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Tujuan dalam penelitian ini yaitu untuk mengatahui pengaruh langsung modal 
kerja dan perputaran persediaan terhadap likuiditas pada perusahaan farmasi, untuk 
mengetahui pengaruh langsung modal kerja, perputaran persediaan, dan likuiditas 
terhadap profitabilitas pada perusahaan farmasi, dan untuk mengetahui pengaruh 
tidak langsung modal kerja dan perputaran persediaan terhadap profitabilitas melalui 
likuiditas pada perusahaan farmasi. 
Jenis penelitian yang digunakan adalah metode kunatitatif dengan pendekatan 
penelitian eksplansi (tingkat kejelasan). Dengan jumlah populasi sebanyak 10 
perusahaan Farmasi ysng terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Sampel 
dalam penelitian ini yaitu sebanyak 8 perusahaan dengan teknik pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling. Sedangkan metode pengumpulan data yang 
digunakan yaitu sekunder data yang diperoleh secara tidak langsung atau melalui 
media perantara. Adapun teknik menganalisis data yang digunakan yaitu modal 
persamaan struktural atau structural equation modeling (SEM). 
Dari hasil penelitian yang digunakan dapat disimpulkan bahwa terdapat 
pengaruh antara modal kerja terhadap likuiditas, terdapat pengaruh perputaran 
persediaan terhadap likuiditas, dan pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki modal kerja 
tinggi ternyata memiliki likuiditas y.ang tinggi pula. Dan perputaran persediaannya 
tinggi akan memperoleh keuntungan  besar, sedangkan likuiditas perusahaan yang 
rendah akan memghasilkan laba yang tinggi. 








A. Latar Belakang 
Pada era globalisasi ekonomi dan perdagangan bebas saat ini, kemajuan 
teknologi telah berpengaruh besar terhadap perusahaan dalam menjalankan kegiatan 
operasinya agar senantiasa akan semakin efisen dan efektif. Perusahaan dituntut 
untuk selalu selangkah lebih maju dari pada pesaingnya agar dapat mencapai tujuan 
perusahaan yaitu menghasilkan laba sebesar-besarnya demi mempertahankan 
kelangsungan hidupnya seraya memperbesar skala usaha yang dilakukannya. 
Agar perusahaan bertambah besar, maka perusahaan harus berkembang untuk 
dapat mengikuti dan memenuhi kebutuhan pasar yang berubah-ubah. Dengan 
bertambah besarnya perusahaan, maka perusahaan dituntut semakin lihai dalam 
mengelola dana yang tersedia untuk menjalankan aktivitas operasional perusahaan. 
Dana yang diinvestasikan untuk menjalankan operasional perusahaan sehari-hari 
inilah yang dinamakan modal kerja, dimana modal kerja yang telah dikeluarkan akan 
dapat kembali masuk dalam perusahaan dalam jangka pendek melalui hasil penjualan 
produknya. 
Modal dalam suatu perusahaan mempunyai peran yang sangat penting dalam 
menunjang kegiatan perusahaan. Disamping itu, modal juga memiliki tujuan tertentu 





modalnya, perusahaan juga dapat memaksimalkan perolehan laba. Perusahaan dapat 
didefinisikan sebagai suatu organisasi produksi yang menggunakan dan 
mengkoordinir sumber-sumber ekonomi yang memuaskan atau memenuhi kebutuhan 
dengan cara menguntungkan dalam menjalankan usahanya. Setiap perusahaan harus 
mampu mengelola perusahaan secara efektif dan efisien agar berkembang sesuai 
dengan tujuan yang telah ditetapkan dalam kebijakan perusahaan. Perkembangan 
perusahaan yang semakin beragam makin meningkatkan faktor produksi yang 
berkaitan dengan kegiatan perusahaan yaitu faktor modal. Tanpa modal tidak 
mungkin perusahaan dapat dengan lancar, karena dengan modal semua kebutuhan 
untuk proses produksi terpenuhi. Setiap perusahaan yang bergerak di bidang jasa, 
manufaktur maupun perdagangan membutuhkan modal kerja yang membelanjai 
aktifitas operasionalnya sehari-hari. Kebutuhan operasionalnya tersebut seperti untuk 
membeli bahan mentah, biaya publisitas, membayar upah gaji karyawan, dan 
sebagainya. Kebijakan modal kerja sangat penting karena menyangkut penetapan 
pengelolaan dan pelaksanaan modal kerja dalam operasi sehari-hari. 
Besarnya modal kerja harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan, karena 
modal kerja yang berlebihan atau kekurangan modal kerja sama-sama membawa 
dampak negatif bagi perusahaan. Perputaran modal kerja diharapkan terjadi dalam 
jangka waktu yang relatif pendek, sehingga modal kerja yang ditanamkan cepat 
kembali. Periode perputaran modal kerja dimulai pada saat dimana kas yang tersedia 





lagi menjadi kas. Riyanto dalam Rahmasari, Hesti (2011:3) menyebutkan komponen 
modal kerja tersebut adalah kas dan bank, piutang dan persediaan. 
Dengan adanya modal kerja yang cukup akan menguntungkan perusahaan, 
karena perusahaan akan dapat memproduksi barang-barang pada saat dipesan 
daripada harus menumpuk banyak persediaan yang dikelola oleh perusahaan, 
sehingga operasi perusahaan akan berjalan dengan ekonomis dan efisien. Dari hasil 
penjualan yang tinggi perusahaan akan mendapatkan keuntungan yang semakin 
meningkat, yang merupakan salah satu tujuan didirikan perusahaan. 
Sebagaimana firman Allah dalam Al-Qur’an surah Al-Baqarah ayat 272 yang 
berbunyi : 
                             
                             
Terjemahnya : 
272.  Bukanlah kewajibanmu menjadikan mereka mendapat petunjuk, akan tetapi 
Allah-lah yang memberi petunjuk (memberi taufiq) siapa yang dikehendaki-Nya. 
dan apa saja harta yang baik yang kamu nafkahkan (di jalan Allah), Maka 
pahalanya itu untuk kamu sendiri. dan janganlah kamu membelanjakan sesuatu 
melainkan Karena mencari keridhaan Allah. dan apa saja harta yang baik yang 
kamu nafkahkan, niscaya kamu akan diberi pahalanya dengan cukup sedang 
kamu sedikitpun tidak akan dianiaya (dirugikan). (Departemen Agama RI, Al-
Qur’anul Karim: 2013) 
 Ayat diatas menjelaskan bahwa Allah mengabarkan tentang orang-orang 
mukmin secara benar, bahwasanya mereka tidak bersedekah kecuali hanya untuk 





tersebut. Maka kabar ini adalah sebuah kebaikan dan pernyataan baik bagi kaum 
mukmin, dan juga mengingatkan mereka untuk ikhlas, dan Allah mengulang-ulang 
pengetahuanNya tentang sedekah-sedekah mereka demi memberitahu mereka bahwa 
Allah tidak akan menyia-nyiakan sedikitpun disisi-Nya dari amal hamba walaupun 
seberat biji atom dan bila hal itu adalah kebaikan maka Allah akan melipat gandakan 
dan akan memberikan pahala yang besar. 
Profitabilitas merupakan salah satu pengukuran kinerja perusahaan yang dapat 
diukur dalam rasio untuk menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dalam melalui semua kemampuan dan sumber daya yang dimiliki 
perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva atau modal sendiri (Sartono, 
2010). 
Profitabilitas dapat menunjukkan seberapa baik prospek perusahaan 
mempertahankan kelangsungan hidupnya atau mengembangkan usahanya dimasa 
yang akan datang. Semakin tinggi tingkat rasio profitabilitas suatu perusahaan, maka 
akan semakin baik perusahaan tersebut menghasilkan laba yang menandakan prospek 
perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan hidupnya serta mengekspansi 
usahanya semakin baik. Perusahaan yang memiliki prospek yang cerah tentu akan 





Perusahaan farmasi adalah perusahaan bisnis yang fokus dalam meneliti, 
mengembangkan dan mendistribusikan obat terutama dalam masalah kesehatan. 
Industri farmasi merupakan industri yang intensif dalam melakukan penelitian, 
industri yang inofatif yang seimbang dalam penggunaan sumber daya manusia yang 
ada serta teknologinya. Pembaharuan produk dan inovasi sangat penting bagi 
keberlangsungan hidup perusahaan farmasi dan yang sangat penting bergantung pada 
modal intelektual yang dimiliki perusahaan (Sharabati et al, 2010). Perusahaan 
farmasi salah satu perusahaan pilihan yang tepat bagi investor untuk menanam 
modalnya dengan resiko yang tidak terlalu tinggi untuk memperoleh keuntungan 
dengan mengikuti perkembangan zaman sekarang dan yang akan datang, obat-obatan, 
bisnis alat kedokteran, serta rumah sakit yang telah berkembang pesat. Perusahaan 
farmasi merupakan perusahaan yang memiliki pangsa pasar yang besar di Indonesia. 
Rata-rata penjualan obat di tingkat nasional selalu tumbuh 12%-13% setiap tahunnya 
dan lebih dari 70% total pasar obat di Indonesia dikuasai oleh perusahaan nasional. 
Pertumbuhan positif industri farmasi juga dialami oleh perusahaan farmasi di Bursa 
Efek Indonesia. Tahun 2012, sejumlah  emiten menunjukkan kinerja cemerlang, 
seperti Kalbe Farma Tbk yang mencatat margin usaha 16 % dan Merck Tbk sebesar 








Tabel 1.1 Likuiditas Perushaan Farmasi Tahun 2009-2012 
EMITEN LIKUIDITAS PERUSAHAAN FARMASI 
2009 2010 2011 2012 
KAEF 9,95 1,14 1,14 4,41 
INAF 2,74 2,98 2,91 6,09 
KLBF 3,73 4,56 5,15 4,31 
DVLA 5,54 6,40 7,27 7,46 
MERK 3,63 3,54 3,27 2,80 
SQBB 2,63 2,69 3,02 3,41 
PYFA 7,25 7,73 3,97 1,50 
TSPC 4,09 6,44 3,45 2,74 
Rata-Rata 3,956 3,548 3,018 3,272 
Sumber: Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2009-2012 
Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat adanya fluktuasi likuiditas pada tahun 
2009 mengalami kenaikan sebesar 3.956. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
yang kekuatan membayar besar sehingga mampu memenuhi seluruh kewajiban 
jangka pendeknya, dikatakan perusahaan yang likuid. Pada tahun 2011 likuiditas 
mengalami penurunan sebesar 3.018. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang 
tidak mempunyai kemampuan membayarnya dikatakan illikuid. 
Likuiditas yang tinggi dialami oleh perusahaan KAEF sebesar 9.95, MERK 
sebesar 3.63 pada tahun 2009. Pada tahun 2010 perusahaan TSPC mengalami juga 
kenaikan sebesar 6.44. Pada tahun 2012 perusahaan INAF mengalami kenaikan 
sebesar 6.09, DVLA sebesar 7.46, SQBB sebesar 3.41. Hal ini menunjukkan bahwa 
likuiditas dalam perusahaan mampu memenuhi hutangnya yang sudah lama. 
Pada tahun 2009 perusahaan INAF mengalami penurunan sebesar 2.74, 





perusahaan KAEF juga mengalami penurunan sebesar 1.14. Pada tahun 2012 
perusahaan TSPC mengalami penurunan sebesar 2.74, PYFA 1.50, MERK sebesar 
2.80. Hal ini disebabkan karena pengelolaan yang dilakukan perusahaan kurang baik. 




PERPUTARAN PERSEDIAAN PERUSAHAAN 
FARMASI 
2009 2010 2011 2012 
KAEF 18,954 197,56 10,907 14,973 
INAF 5,78 4,58 4,17 4,88 
KLBF 1,531 1,679 1,528 2,284 
DVLA 118,73 97,323 118,443 123,322 
MERK 79,843 125,252 123,559 237,577 
SQBB 32,037 22,962 213,975 1,528 
PYFA 21,686 26,114 29,522 29,848 
TSPC 585,060 595,461 726,343 725,724 
Rata-Rata 751,562 889,005 1,260,694 1,135,744 
Sumber: Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2009-2012 
Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat adanya fluktuasi perputaran persediaan  
pada tahun 2011 mengalami kenaikan sebesar 1.260.694. Hal ini menunjukkan bahwa 
kemampuan perusahaan mampu melakukan penjualan barang dagang dan 
memperoleh dana dengan baik.  Pada tahun 2009 perputaran persediaan mengalami 
penurunan sebesar 751.562. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat perputaran 
persediaan perusahaan yang turun akan mengakibatkan kerugian. 
Perputaran persediaan yang tinggi dialami oleh perusahaan TSPC sebesar 
726.343, SQBB sebesar 213.975, DVLA sebesar 118.443 pada tahun 2011. Pada 





237.577, PYFA sebesar 29.848. Hal ini menunjukkan bahwa perputaran persediaan 
yang tinggi biasanya merupakan tanda pengelolaan yang baik dalam perusahaan. 
Pada tahun 2009  perusahaan MERK mengalami penurunan sebesar 79.843, 
PYFA sebesar 21.686, TSPC sebesar 585.060. Pada tahun 2010 perusahaan DVLA 
juga mengalami penurunan sebesar 97.323. Pada tahun 2011 perushaan KAEF juga 
mengalami penurunan sebesar 10.907, INAF 4.17, KLBF sebesar 1.528. Pada tahun 
2012 perusahaan SQBB mengalami penurunan sebesar 1.528. Hal ini menunjukkan 
perputaran persediaan perusahaan farmasi yang menurun tidak dapat mengelola 
persediaannya dengan baik. 




PROFITABILITAS PERUSAHAAN FARMASI 
2009 2010 2011 2012 
KAEF 1,63 2,65 1,99 3,16 
INAF 7,49 1,10 1,33 2,08 
KLBF 1,36 1,54 2,91 0,98 
DVLA 1,83 2,52 2,56 3,06 
MERK 5,79 5,44 2,53 3,44 
SQBB 1,16 1,44 1,63 1,74 
PYFA 0,80 0,40 4,52 3,54 
TSPC 1,80 1,39 1,60 1,68 
Rata-Rata 2,186 1,648 1,907 1,968 
Sumber: Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2009-2012 
Berdasarkan tabel 1.3 dapat dilihat adanya fluktuasi profitabilitas  pada tahun 
2009 mengalami kenaikan sebesar 2.186. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan 





mengalami penurunan sebesar 1.648. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas  
perusahaan farmasi sulit dalam mengambil keuntungan. 
 Pada tahun 2009 profitabilitas perusahaan  INAF mengalami kenaikan sebesar 
7.49, MERK sebesar 5.79, TSPC sebesar 1.80. Pada tahun 2011 perusahaan KLBF 
juga mengqlqmi kenaikan sebesar 2.91, PYFA sebesar 4.52. Pada tahun 2012 
perusahaan KAEF mengalami kenaikan sebesar 3.16, DVLA sebesar 3.06, SQBB 
sebesar 1.74. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dalam memperoleh laba bisa 
diukur dari modal sendiri. 
 Pada tahun 2009 perusahaan KAEF mengalami penurunan sebesar 1.63, 
DVLA sebesar 1.83, SQBB sebesar 1.16. Pada tahun 2010 perusahaan INAF 
mengalami juga penurunan sebesar 1.10, TSPC sebesar 1.39, PYFA sebesar 0.40. 
Sedangkan pada tahun 2011 perusahaan MERK sebesar 2.53. Pada tahun 2012 
perusahaan KLBF mengalami penurunan sebesar 0.98. Hal ini disebabkan karena 










Tabel 1.4 Modal Kerja Perusahaan Farmasi Tahun 2009-2012 
EMITEN MODAL KERJA PERUSAHAAN FARMASI 
2009 2010 2011 2012 
KAEF 510,030 669,726 803,336 968,614 
INAF 110,875 8,447 133,417 20,889 
KLBF 87,358 178,124 2,291 2,098 
DVLA 183,743 252,466 256,481 306,629 
MERK 275,040 274,857 426,295 344,055 
SQBB 116,844 144,838 163,433 174,654 
PYFA 4,080 1,040 4,520 3,540 
TSPC 1,180 1,398 1,608 1,681 
Rata-Rata 1,289,150 1,530,896 1,791,381 1,822,160 
Sumber: Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2009-2012 
Berdasarkan tabel 1.4 dapat dilihat adanya fluktuasi modal kerja pada tahun 
2012 sebesar 1.822.160. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 
mengelola modal kerja sangat baik. Pada tahun 2009 modal kerja mengalami 
penurunan sebesar 1.289.150. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan farmasi 
modalmya sangat menurun. 
Pada tahun 2012 perusahaan KAEF mengalami kenaikan 968.614, DVLA 
sebesar 306.629, SQBB sebesar 174.654, TSPC sebesar 1.681. Pada tahun 2011 
perusahaan INAF juga mengalami kenaikan 133.417, MERK sebesar 426.295, PYFA 
sebesar 4.520. Pada tahun 2010 perusahaan KLBF mengalami kenaikan sebesar 
178.124. Hal ini disebabkan karena biaya dalam perusahaan mengalami kenaikan. 
Pada tahun 2009 perusahaan KAEF mengalami penurunan sebesar 510.030, 
DVLA sebesar 183.743, SQBB sebesar 116.844, TSPC sbesar 1.180. Sedangkan pada 





sebesar 274.857, PYFA sebesar 1.040. Pada tahun 2011 perusahaan KLBF 
mengalamai penurunan sebesar 2.291. Hal ini disebabkan oleh kurangnya modal 
perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya. 
Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Modal Kerja, Likuiditas, Persediaan dan 
Profitabilitas Perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2009–2012 
Sumber: Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2009-2012  
 Berdasarkan gambar 1.1 diatas bahwa tampak perkembangan dari ke empat variabel 
mengalami fluktuasi dimana pada saat modal kerja meningkat perputaran persediaan dan 
likuiditas juga ikut meningkat tetapi profitabilitas menurun. Sedangkan secara teori pada saat 
perputaran persediaan naik total modal kerja menurun. Pada saat likuiditas naik maka 
profitabilitas menurun. Begitu pula dengan profitabilitas, pada saat profitabilitas naik 




























  Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh modal kerja dan perputaran 
persediaan terhadap profitabilitas melalui likuiditas pada perusahaan farmasi yang 
terdaftar di bursa efek indonesia. Dalam penelitian Estiasih (2004) menyimpulkan 
bahwa perputaran modal keja berpengaruh posotif terhadap profitabilitas. Berbanding 
terbalik dengan Nazir yang menyimpulkan bakwa modal kerja berpengaruh negative 
terhadap profitabilitas perusahaan. 
  Ni Ketut Purnawati (2012) menunjukkan bahwa perputaran piutang dan 
perputaran persediaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Sedangkan peneliti 
yang dilakukan oleh Dian (2007) menyimpulkan bahwa perputaran persediaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
  Beberapa penelitian terkait dengan modal kerja, perputaran persediaan, 
likuiditas dan profitabilitas telah banyak dilakukan oleh peneliti dengan berbagai 
macam yang berbeda. 
Berdasarkan pandangan diatas maka penulis melakukan penelitian yang 
berjudul : 
“Pengaruh Modal Kerja Dan Perputaran Persediaan Terhadap 
Profitabilitas Melalui Likuiditas (Studi Kasus Pada Perusahaan Farmasi Yang 







B. Rumusan Masalah 
Berdasarakan latar belakang yang diuraikan sebelumnya, maka pokok 
permasalahan yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah  modal kerja dan perputaran persediaan berpengaruh langsung terhadap 
likuiditas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI ? 
2. Apakah modal kerja, perputaran persediaan dan likuiditas berpengaruh 
langsung terhadap profitabilitas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI? 
3. Apakah modal kerja dan perputaran persediaan berpengaruh tidak langsung 
terhadap profitabilitas melalui likuiditas pada perusahaan farmasi yang terdaftar 
di BEI ? 
C. Hipotesis 
1. Modal Kerja 
Setiap perusahaan selalu membutuhkan untuk membiayai kegiatan 
operasionalnya baik dalam perusahaan yang bergerak dalam bidang industri maupun 
jasa. Modal kerja harus dalam keadaan berputar selama perusahaan melakukan 
kegiatan usaha. Modal kerja salah satu investasi perusahaan dalam bentuk aktiva 
lancar, pengelolaanya akan sangat mempengaruhi tingkat profitabilitas. Modal kerja 
yang digunakan dengan efektif dan efisien akan dapat memaksimalkan perolehan laba 
perusahaan sehingga profitabilitas pun akan naik, hal ini dikarenakan semakin cepat 





berlebihan yang pada akhirnya profitabilitas pun akan meningkat (Susan Irawati, 
2006: 86). Pengelolaan modal kerja merupakan hal yang sangat penting agar 
kelangsungan usaha sebuah perusahaan dapat dipertahankan. Kesalahan atau 
kekeliruan dalam pengelolaan modal kerja akan menyebabkan kondisi keuangan 
memburuk sehingga kegiatan perusahaan dapat terhambat atau terhenti sama sekali. 
H1a : Modal kerja berpengaruh terhadap likuiditas. 
2. Perputaran Persediaan 
Persediaan juga merupakan bagian dari modal kerja yang sangat penting 
karena digunakan untuk memperlancar kegiatan produksi dan memenuhi permintaan 
pasar. 
Perputaran persediaan menunjukkan seberapa cepat perputaran persediaan 
dalam siklus produksi normal, semakin cepat perputaran persediaan maka penjualan 
berjalan dengan cepat, dan perusahaan dianggap baik dalam usaha memperoleh laba. 
Pengendalian persediaan yang efektif diperlukan untuk memelihara jumlah, jenis dan 
kualitas barang yang sesuai dengan mengatur investasi dalam persediaan, sehingga 
biaya yang berhubungan dengan persediaan berkurang. Semakin tingginya tingkat 
perputaran persediaan menyebabkan perusahaan  semakin cepat dalam melakukan 
penjualan barang dagang sehingga semakin cepat pula bagi perusahaan dalam 
memperoleh dana baik dalam bentuk uang tunai (kas) ataupun piutang. Besar 





Dana yang diperoleh tersebut kemudian dapat digunakan untuk pembiayaan aktiva 
lancar perusahaan sehingga akan menunjukkan kondisi likuiditas perusahaan yang 
baik. 
H1b : Perputaran Persediaan berpengaruh terhadap likuiditas. 
3. Likuiditas 
Posisi likuiditas dari suatu perusahaan merupakan faktor penting yang harus 
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya 
pembayaran (Marlina&Danica). Likuiditas yang tersedia harus cukup, tidak boleh 
terlalu kecil sehingga mengganggu kebutuhan operasional sehari-hari, tetapi juga 
tidak boleh terlalu besar karena akan menurunkan efesiensi dan berdampak pada 
rendahya tingkat profitabilitas atau laba (Antonio, 2001:179). Likuiditas juga harus 
dijaga agar selalu tersedia uang kas guna memenuhi kewajiban finansial baik 
ekstern/intern. 
Likuiditas merupakan salah satu faktor yang mendorong terjadi perubahan 
harga saham. Likuiditas tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi jangka pendeknya. Likuiditas perusahaan dapat diukur dengan rasio lancar 
(current ratio). Rasio lancar menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar 
utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki (Sudana, 2009:204). 






D. Definisi Operasional Dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Definisi Operasional  
a. Variabel Exogenous 
Variabel Exogenous adalah variabel yang nilainya tidak dipengaruhi oleh 
variabel lain di dalam model, variabel eksogen yang digunakan yaitu modal kerja 
dan perputaran persediaan. 
Variabel Exogenous disebut dengan variabel stimulus, input, prediktor atau 
variabel yang mempengaruhi (Sugiyono, 2001:3). Variabel-variabel exogenous 
dalam suatu model jalur ialah semua variabel yang tidak ada penyebab-penyebab 
eksplisitnya atau dalam diagram tidak ada anak-anak panah yang menuju 
kearahnya, selain pada bagian kesalahan pengukuran. Jika antara variabel 
exogenous dikorelasikan maka korelasi tersebut ditunjukkan dengan anak panah 
dengan kepala dua menghubungkan variabel-variabel tersebut. 
b. Variabel Endogenous 
Variabel endogenous adalah variabel yang nilainya dipengaruhi/ditentukan 
oleh variabel lain dalam model, variabel endogenous yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu profitabilitas dan likuiditas. 
Variabel endogenous disebut dengan variabel respon, output, dan kriteria. 
Variabel endogenous adalah variabel yang mempunyai anak-anak panah menuju 





semua variabel perantara dan tergantung. Variabel perantara endogenous 
mempunyai anak panah yang menuju kearahnya dan dari arah variabel tersebut 
dalam suatu model diagram jalur. Sedangkan variabel tergantung hanya 
mempunyai anak panah menuju kearahnya. 
Jalur penyebab untuk suatu variabel yang diberikan meliputi pertama jalur-
jalur arah anak-anak panah menuju ke variabel tersebut dan kedua jalur-jalur 
korelasi dari semua variabel endogenous yang dikorelasikan dengan variabel-
variabel yang lain yang mempunyai anak panah menuju ke variabel yang sudah 
ada. Berikut adalah variabel operasional yang akan digunakan dalam penelitian ini. 
1) Likuiditas (Y1) 
Likuiditas adalah rasio berjalan dengan suatu analisis keuangan untuk 
menentukan kemampuan memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo dari 
perbandingan aset lancar berbanding utang lancar yang harus dipenuhi sesuai 
keuntungan yang telah ditetapkan. Rasio lancar adalah kemampuan perusahan 
membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva 
lancarnya (Van Horne, 2009:206). 
Curent Ratio (CR) = 
             
                
×100%                
2) Profitabilitas (Y2) 
Selain modal kerja variabel dependen dalam penelitian ini juga yaitu 
profitabilitas diukur dengan Net Profit Margin (NPM). Karena lebih cocok 





Sedangkan ROA lebih cocok digunakan untuk mengukur profitabilitas pada 
perbankan dan ROE lebih cocok digunakan untuk mengukur profitabilitas 
pada perusahaan. Adapun rumus Net Profit Margin (NPM) (Kasmir, 
2008:200) 
                  
                          
         
      
3) Modal kerja (X1) 
Variabel independen atau variabel bebas merupakan variabel yang 
mempengaruhi variabel terikat, baik secara positif maupun negatif. Variabel 
dependen dalam penelitian ini yaitu modal kerja. keseluruhan aktiva lancar 
yang dimiliki perusahaan atau dapat pula dimaksudkan sebagai dana yang 
harus tersedia untuk membiayai kegiatan operasi perusahaan sehari-hari. 
Penggunaan modal kerja akan dinyatakan optimal jika jumlah modal kerja 
yang digunakan dalam perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang 
besar pula bagi perusahaan. Rumus Modal Kerja adalah sebahgai berikut : 
Modal Kerja = Aktiva Lancar – Utang Lancar 
(Sofyan Syafri Harahap, 2009:288) 
4) Perputaran Persediaan (X2) 
Perputaran persediaan adalah perputaran dana yang terdapat dalam 
persediaan, yaitu barang atau bahan yang dibeli atau diproduksi oleh 





Frekuensi perputaran piutang tersebut dinyatakan dalam setiap kali berputar 
pertahun. Rumus perputaran persediaan yaitu : 
Perputaran Persediaan = Harga Pokok Penjualan 
                                   Rata-Rata Persediaan 
 
(Kasmir, 2013) 
2. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini akan dilaksanakan dengan mengambil data keuangan  atau 
laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia mengenai  NPM, CR, Modal Kerja (MK), 
dan Perputaran persediaan (PP). Data yang diambil yaitu mulai dari tahun 2010 
sampai dengan 2014. Ruang lingkup penelitian ini yaitu membahas variabel bebas 
(independen) yaitu Modal Kerja dan Perputaran Persediaan(X). Sedangkan variabel 
terikat (dependen) yaitu CR serta Profitabilitas (Y). 
E. Kajian Pustaka 
Sebagai bahan rujukan dalam melakukan penelitian ini, beberapa hasil dari 
penelitian terdahulu perlu dikemukakan. Hasil dari penelitian terdahulu adalah 
sebagai berikut : 
Dikti Kusmaedi Ruwindas (2011) dengan judul Pengaruh Modal Kerja 
Terhadap Profitabilitas Perusahaan (studi kasus pada cv dandy handycraft 
tasikmalaya). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penguji mengenai pengaruh 
modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan yaitu modal kerja berpengaruh 





Siwi Nurgraeni (2007) Analisis Pengaruh Efisiensi Modal Kerja, Likuiditas, 
dan Solvabilitas Terhadap Profitabilitas pada perusahaan Property and Real Estate 
yang Go Publik di Bursa Efek Jakarta. Secara parsial hanya variable efisiensi modal 
kerja dan solvabilitas yang mempunyai pengaruh terhadap profitabilitas, sedangkan 
variable likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadap profitabilitas. 
Supriadi dan Fazriani (2011) mengemukakan bahwa modal kerja mempunyai 
pengaruh terhadap likuiditas dan profitabilitas pada perusahaan. Setelah melakukan 
penelitian hasil menunjukkan bahwa modal kerja mempunyai hubungan dan pengaruh 
yang signifikan terhadap likuiditas dan profitabilitas pada perusahaan PT Timah dan 
PT Atnam. 
Yunus (2005) meneliti pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas pada 
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasilnya 
menunjukkan bahwa financial debet ratio, fixed financial assets ratio and number of 
days accounts receivable berpengaruh secara simultan terhadap gross operating 
income ratio. Finacial debt ratio, fixed financial assets ratio, number of days  
accounts receivable berpengaruh secara parsial terhadap gross operating income ratio. 
Julita (2012) meneliti pengaruh perputaran piutang dan perputaran persediaan 
terhadap profitabilitas pada perusahaan garmen dan tekstil yang terdaftar di BEI.  
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa perputaran persediaan memiliki 





Riza Wahyu Ainur Robbi (2010) Efisiensi Modal Kerja untuk Meningkatkan 
Profitabilitas Perusahaan Pabrik Plat Jok Motor di Kediri. Modal kerja perusahaan 
mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
Cintya Dewi Farhana (2015) Pengaruh Perputaran Persediaan Dan 
Pertumbuhan Penjualan Terhadap Profitabilitas (Studi Kasus Pada Peusahaan 
Ambara Madya Sejati Di Singaraja). Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
ada pengaruh positif dan signifikan secara parsial perputaran persediaan terhadap 
profitabilitas pada Peusahaan Ambara Madya Sejati Di Singaraja. 
F. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan penelitian 
Pada prinsipnya tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk 
menjawab permasalahan yang dirumuskan di atas. Secara operasional tujuan 
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
a. Untuk mengetahui pengaruh langsung modal kerja dan perputaran persediaan 
terhadap likuiditas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. 
b. Untuk mengetahui pengaruh langsung modal kerja, perputaran persediaan, dan 
likuiditas terhadap profitabilitas pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. 
c. Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung modal kerja dan perputaran 
persediaan terhadap profitabilitas melalui likuiditas pada perusahaan farmasi 





2. Manfaat Penelitian 
a. Kegunaan Teoritis 
Memberikan kontribusi yang bermanfaat bagi perkembangan ilmu dan 
memberikan literatur yang relevan terhadap manajemen keuangan di Indonesia, 
khususnya dalam hal yang berkaitan dengan kinerja keuangan pada modal kerja 
dan rasio profitabilitas pada perusahaan. 
b. Kegunaan Praktis 
Menjadi alat bantu analisis terhadap setiap informasi yang dipublikasikan oleh 
perusahaan dan penelitian ini dapat digunakan untuk menambah wawasan atau 
pengetahuan sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya dan untuk mengetahui 
perkembangan mengenai modal kerja dan perputaran persediaan yang berpengaruh 













A. Manajemen Keuangan 
Manajemen keuangan adalah kegiatan manajemen berdasarkan fungsinya 
yang pada intinya berusaha untuk memastikan bahwa kegiatan bisnis yang tidak 
dilakukan mampu mencapai tujuannya secara ekonomis, yaitu di ukur berdasarkan 
profit. Tugas manajemen keuangan diantaranya merencanakan dari mana pembiayaan 
bisnis diperoleh, dan dengan cara bagaimana modal yang telah diperoleh dialokasikan 
secara tepat dalam kegiatan bisnis yang dijalankan.  
Manajemen keuangan merupakan manajemen terhadap fungsi-fungsi 
keuangan. Fungsi-fungsi keuangan tersebut meliputi bagaimana memperoleh dana 
(raising of fund) dan bagaimana menggunakan dana tersebut (aloocation of fund). 
Manajer keuangan berkepentingan dengan penentuan jumlah aktiva yang layak dari 
investasi pada berbagai aktiva dan memilih sumber-sumber dana untuk membelanjai 
aktiva tersebut. Kegiatan penting lain yang harus dilakukan manajer keuangan 
menyangkut empat aspek, yang pertama dalam perencanaan dan prakiraan, di mana 
manajer keuangan harus bekerja sama dengan para manajer yang ikut bertanggung 
jawab atas perencanaan umum perusahaan,  yang kedua manajer keuangan harus 
memusatkan perhatian pada berbagai keputusan investasi dan pembiayaannya, serta 





sama dengan para manjer lain diperusahaan agar perusahaan dapat beropersi seefisien 
mungkin dan yang keempat menyangkut penggunaan pasar uang dan pasar modal. 
Fungsi manajemen keuangan diantaranya adalah : 
a. Manajemen keuangan menyangkut kegiatan perencanaan, analisis, dan 
pengendalian kegiatan keuangan.  
b. Manajer keuangan perlu memperoleh dana dari pasar keuangan atau financial 
market.  
c. Dari kegiatan menanamkan dana (disebut investasi), perusahaan mengharapkan 
akan memperoleh hasil yang lebih besar dari pengorbanannya. Dengan kata lain, 
diharapkan memperoleh "laba".  
Tujuan manajemen keuangan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 
Dengan demikian apabila suatu perusahaan dijual, maka harganya dapat ditetapkan 
setinggi mungkin. Seorang manajer juga harus mampu menekan arus peredaran uang 
agar terhindar dari tindakan yang tidak diinginkan. 
 Dari Abu Qatadah Al-Anshari r.a, bahwa dia mendengar Rasulullah SAW 
bersabda: 
 َْيْ ٌَبِزئاَج ُحْلُّصَلا ًاطْرَش َّلاِإ ْمِهِطْوُرُش َىلَع َنْوُمِلْسُ
لماَو اًمَارَح َّلَحَاَْوأ ًلاَلََح َمّرَحاًحْلُصَّلاِإ َْيِْمِلْسُ
لما
 َّلَحَاَْوأًلاَلََح َمَّرَح 
Artinya : 
Perdamaian dapat dilakukan diantara kaum muslimin kecuali perdamaian yang 
mengharamkan yang halal atau yang menghalalkan yang haram, dan kaum 
muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang 
mengaharamkan yang halal atau yang mengahalalkan yang haram.(H.R. 





Hadits di atas juga dikutip oleh Muhammad Syafi'i Antonio dari kitab al-
Ahkam no. 1272. Hadits tersebut dianggap sebagai pemicu kaum muslimin untuk 
berjuang mendapatkan materi atau harta dengan berbagai cara asalkan mengikuti 
aturan-aturan yang telah ditetapkan. Aturan-aturan tersebut di antaranya, carilah yang 
halal lagi baik; tidak menggunakan cara-cara batil; tidak berlebih-lebihan atau 
melampaui batas; tidak dizalimi maupun menzalimi; manjauhkan diri dari unsur riba, 
maisir (perjudian dan intended speculation), dan gharar (ketidakjelasan dan 
manipulatif), serta tidak melupakan tanggung jawab sosial berupa zakat, infaq, dan 
sedekah. 
B. Modal Kerja 
1. Pengertian Modal Kerja 
Untuk mengetahui keberhasilan suatu perusahaan dalam memperoleh laba 
dapat dilihat dari kesuksesan dan kemampuan perusahaan menggunakan modal kerja 
secara produktif. Hal ini dikarenakan perputaran modal kerja merupakan hal yang 
penting dalam aktiva yang memang harus dikelola oleh perusahaan dengan efektif 
dan efisien (Munawir, 2010). Modal kerja merupakan jumlah dana yang digunakan 
untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan dan untuk menghasilkan 
pendapatan. Investasi yang dikeluarkan oleh perusahaan diharapkan dapat kembali 
dalam waktu singkat. Pengelolaan modal kerja berpengaruh pada kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba (profitabilitas) berpengaruh pada perusahaan 





Menurut David dan Scott (2005:71) mendefinisikan modal kerja sebagai 
elemen-elemen aktiva lancar dan elemen-elemen hutang lancar. Kebijakan modal 
kerja (working capital policy) menunjukkan keputusan-keputusan mendasar 
mengenai target masing-masing elemen (unsur) aktiva lancar dan bagaimana aktiva 
lancar tersebut dibelanjai. Dengan demikian dapat dikemukakan bahwa perhatian 
utama dalam manajemen modal kerja adalah manajemen aktiva lancar perusahaan. 
Etima dan Holtz (1963) dalam Riyanto memberikan definisi modal kerja 
sebagai dana yang digunakan selama periode accounting yang dimaksudkan untuk 
menghasilkan current income (sebagai lawan dari future income) yang sesuai dengan 
maksud utama didirikannya perusahaan tersebut.  Future income merupakan dana 
yang dimaksudkan untuk menghasilkan pendapatan pada periode berikutnya. 
2. Konsep Modal Kerja 
Secara umum konsep modal kerja dibagi menjadi 3 (tiga) macam, yaitu : 
a. Konsep Kuantitatif 
Modal kerja menurut konsep kuantitatif adalah jumlah keseluruhan aktiva lancar 
yang disebut juga modal kerja bruto (gross working capital). Umumnya elemen-
elemen dari modal kerja kuantitatif meliputi kas, surat-surat berharga (sekuritas), 
piutang dan persediaan. 
b. Konsep Kualitatif 
Merupakan konsep yang berdasarkan pada kualitas modal kerja yaitu dengan 






c. Konsep Fungsional 
Mendasarkan pada fungsi dana yang digunakan untuk memperoleh pendapatan. 
Setiap dana yang dialokasikan pada berbagai aktiva dimaksudkan untuk 
memperoleh pendapatan (income), baik pendapatan saat ini (current income) 
maupun pendapatan pada masa yang akan datang (future income). Konsep modal 
kerja fungsional merupakan konsep mengenai modal yang digunakan untuk 
menghasilkan current income. 
3. Manfaat Modal Kerja 
Menurut Jumingan (2006:67) manfaat modal kerja adalah sebagai berikut : 
a. Melindungi dari perusahaan dari akibat buruk berupa turunnya nilai aktiva. 
b. Memungkinkan perusahaan untuk dapat melunasi kewajiban-kewajiban jangka 
pendek tepat pada waktunya. 
c. Memungkinkan perusahaan untuk dapat membeli barang dengan tunai sehingga 
dapat mendapatkan keuntungan berupa potongan harga. 
d. Menjamin perusahaan memiliki Credit Standing dan dapat mengatasi peristiwa 
yang tidak dapat diduga seperti kebakaran, pencurian dan sebagainya. 
e. Memungkinkan untuk memiliki persediaan dalam jumlah yang cukup guna 
melayani permintaan konsumennya. 
f. Memungkinkan perusahaan dapat memberikan syarat kredit yang 
menguntungkan kepada pelanggan. 
g. Memungkinkan perusahaan dapat beroperasi dengan lebih efisien karena tidak 





h. Memungkinkan perusahaan mampu bertahan dalam periode resesi atau depresi. 
4. Jenis-Jenis Modal Kerja 
a. Modal Kerja Permanen 
Yaitu modal kerja yang harus tetap ada pada perusahaan untuk dapat 
menjalankan fungsinya, atau dengan kata lain modal kerja yang secara terus 
menerus diperlukan untuk kelancaran usaha. Modal kerja permanen dapat 
dibedakan dalam : 
1) Modal kerja primer (Primary Working Capital), yaitu modal kerja minimun 
yang harus ada untuk menjamin kontinuitas kegiatan usaha. 
2) Modal kerja normal (Normal Working Capital), yaitu modal  kerja yang 
dibutuhkan untuk melakukan perluasan produksi yang normal. 
b. Modal kerja variabel 
Yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah sesuai dengan perubahan 
keadaan. Modal kerja variabel dibedakan dalam : 
1) Modal kerja musim (seasonal working capital), yaitu modal kerja yang 
jumlahnya berubah-ubah karena fluktuasi musim. 
2) Modal kerja siklus (syclicsl working capital), yaitu modal kerja yang 
jumlahnya berubah-ubah karena adanya fluktuasi konjungtur. 
3) Modal kerja darurat (emergency working capital), yaitu modal kerja yang  







5. Sumber Modal kerja 
Dalam menganalisis sumber-sumber dan penggunaan modal kerja dilakukan 
dengan menyusun laporan sumber-sumber dan penggunaan modal kerja. Pada 
umumnya sumber-sumber modal kerja berasal dari : 
a. Pendapatan bersih 
Surat-surat berharga yang merupakan salah satu pos aktiva lancar dapat dijual dari 
penjualan tersebut akan timbul keuntungan. Penjualan surat berharga ini akan 
menyebabkan perubahan pos aktiva lancar dari pos-pos surat berharga menjadi pos 
kas. Keuntungan yang diperoleh dari penjualan merupakan sumber dari modal 
kerja. 
b. Penjualan aktiva tidak lancar 
Hasil penjualan aktiva tetap, investasi jangka panjang dan aktiva tidak lancar yang 
tidak diperlukan lagi oleh perusahaan merupakan sumber lain yang menambah 
modal kerja sebanyak hasil bersih penjualan aktiva tidak lancar tersebut. 
c. Penjualan saham atau obligasi 
Untuk menambah dan atau modal kerja yang dibutuhkan, perusahaan dapat pula 
mengadakan emisi saham baru atau meminta pada para pemilik perusahaan untuk 
menambah modalnya. 
d. Dana pinjaman jangka pendek 
Bagi perusahaan merupakan sumber penting dari aktiva lancarnya, terutama 
tambahan  modal yang diperlukan untuk membiayai kebutuhan modal kerja 





e. Kredit dari suplier 
Yaitu material barang-barang suplier atau dengan wesel bayar. Apabila perusahaan 
kemudian dapat mengusahakan menjual barang dan menarik pembayaran piutang 
sebelum waktu hutang dilunasi, perusahaan tersebut memerlukan sejumlah kecil 
modal kerja. 
6. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Modal Kerja 
Kebutuhan perusahaan akan tergantung pada modal faktor-faktor sebagai 
berikut (Kasmir, 2010:254) 
a. Jenis Perusahaan  
Kebutuhan modal kerja tergantung pada jenis dan sifat dari usaha yang dijalankan 
perusahaan.  
b. Waktu produksi 
Ada hubungan langsung antara jumlah modal kerja dan jangka waktu yang 
diperlukan untuk memproduksi barang yang akan dijual pada pembeli. Makin 
lama waktu yang diperlukan untuk memperoleh barang, atau makin lama waktu 
yang diperlukan untuk memperoleh barang dari luar negeri, jumlah modal kerja 
yang diperlukan makin besar. 
c. Syarat Kredit 
Kebutuhan modal kerja perusahaan dipengaruhi oleh syarat pembelian dan 
penjualan. Makin banyak diperoleh syarat kredit untuk membeli bahan dari 





Sebaliknya, semakin longgar syarat kredit yang diberikan pada pembeli maka akan 
lebih banyak modal kerja yang ditanamkan dalam piutang. 
d. Tingkat perputaran persediaan  
Makin cepat persediaan berputar maka makin kecil modal kerja yang diperlukan. 
Pengendalian persediaan yang efektif diperlukan untuk memelihara jumlah, jenis, 
dan kualitas barang yang sesuai dan mengatur investasi dalam persediaan. 
Disamping itu biaya yang berhubungan dengan persediaan juga berkurang. 
7. Modal Kerja dalam Pandangan Islam 
Dalam pandangan Al-Qur‟an, uang merupakan modal serta salah satu 
produksi penting, tetapi “bukan yang terpenting”. Manusia menduduki tempat diatas 
modal disusul sumber daya alam. Pandangan ini berbeda dengan pandangan 
sementara pelaku ekonomi modern yang memandang uang sebagai segala sesuatu, 
sehingga tidak jarang manusia atau sumber daya alam dianiaya atau ditelantarkan. 
Rasulullah SAW menyatakan pentingnya modal dalam sabdanya : 
 َلا" َي ْن َب ِخ ْي  َا ْن  ُي ْس َح ُد  ِم َن  ْا َل َلاا ِت َو ، َُه َّنلا": ا ِسا  َّلا ِذ ْي َن  َا ْس َت ْخ َد ُم ْو ا َا ْم َو َُلا ْم  َع َل َط ى ِر ْي َق ِة  ْا َل ِق ْي َق ِة 
 َو ُأ َلو ِئ َك  َّلا ْذ ْي َن  َم َر ا ُس ْو َا ا ْل ِع ْل ُم  
َ
لماَو ْع ُر َق ِة  ِل َْلَ  ِخ ِر ْي َن )ركاسع نبا هاور( ."  
 
Artinya : 
“Tidak boleh iri selain kepada dua perkara yaitu : orang yang hartanya digunakan 
untuk jalan kebenaran dan orang yang ilmu pengetahuannya diamalkan kepada 







Al-Qur‟an surah Ali‟ Imran ayat 14 yang berbunyi: 
                              
                                   
  
Terjemahnya : 
  Dijadikan indah pada (pandangan) manusia kecintaan kepada apa-apa diingini, 
yaitu wanita-wanita, anak-anak, harta yang banyak dari jenis emas, perak, kuda 
pilihan, binatang-binatang ternak dan sawah ladang. Itulah kesenangan hidup di 
dunia, dan di sisi Allah lah tempat kembali yang baik (surga). (M. Quraish 
Shihab, Wawasan Al-Qur‟an, Bandung, Mizan : 1996, 405). 
 
 Para mufassir menyatakan bahwa ayat di atas berbicara tentang naluri 
manusia. Seperti diketahui, Al-Qur‟an memperkenalkan agama Islam antara lain 
sebagai agama fitrah dalam arti ajaran-ajarannya sejalan dengan jati diri manusia 
serta nilai positifnya. Dengan demikian, kecintaan terhadap lawan jenisnya, anak-
anak serta harta yang banyak berupa emas, perak, kuda piaraan, binatang ternak, 
sawah dan ladang adalah fitrah. Kecenderungan manusia terhadap segala jenis yang 
membawa kesenangan pada dirinya adalah normal. Malah sebaliknya, menolak segala 
kesenangan yang telah disebut di atas, merupakan indikasi sikap yang tidak normal 
(abnormal).  
 Modal tidak boleh diabaikan, manusia berkewajiban menggunakannya 
dengan baik, agar ia terus produktif dan tidak habis digunakan. Karena seorang wali 
yang menguasai harta orang-orang yang tidak atau belum mampu mengurus hartanya, 





membiayai kebutuhan pemiliknya yang tidak mampu, sebagaimana firman Allah 
dalam Q.s An Nisaa‟ : 5 
                                  
     
Terjemahnya : 
5.  Dan janganlah kamu serahkan kepada orang-orang yang belum sempurna 
akalnya[268], harta (mereka yang ada dalam kekuasaanmu) yang dijadikan Allah 
sebagai pokok kehidupan. Berilah mereka belanja dan pakaian (dari hasil harta 
itu) dan ucapkanlah kepada mereka kata-kata yang baik. (Departemen Agama: 
2012) 
 
Penjelasan Ayat : 
[268]  orang yang belum sempurna akalnya ialah anak yatim yang belum balig 
atau orang dewasa yang tidak dapat mengatur harta bendanya. 
 Dari ayat diatas, dimana  dinyatakan  Warzuquhum  fiha  bukan 
Warzuquhum  minha. "Minha" artinya "dari modal", sedang "fiha" berarti "di dalam 
modal", yang dipahami  sebagai  ada  sesuatu yang masuk dari luar ke dalam 
(keuntungan) yang diperoleh dari hasil usaha. 
Karena itu pula modal tidak boleh menghasilkan dari dirinya sendiri, tetapi harus 
dengan usaha manusia. Ini salah satu sebab mengapa membungakan uang, dalam 
bentuk riba dan perjudian, dilarang oleh Al-Qur‟an. Salah satu hikmah pelarangan 
riba, serta pengenaan zakat sebesar 2,5% terhadap uang (walau tidak diperdagangkan) 
adalah untuk mendorong aktivitas ekonomi, perputaran dana, serta sekaligus 
mengurangi spekulasi sekaligus penimbunan. Dalam konteks ini Al-Qur‟an 





                              
                           
         
Terjemahnya : 
34.  Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya sebahagian besar dari orang-
orang alim Yahudi dan rahib-rahib Nasrani benar-benar memakan harta orang 
dengan jalan batil dan mereka menghalang-halangi (manusia) dari jalan Allah. 
Dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak menafkahkannya 
pada jalan Allah, Maka beritahukanlah kepada mereka, (bahwa mereka akan 
mendapat) siksa yang pedih. (Ibnu Katsir: 2015) 
 Dari ayat diatas menjelaskan bahwa kebanyakan pemimpin dan pendeta orang 
Yahudi dan Nasrani telah dipengaruhi oleh cinta harta dan pangkat. Karena itu 
mereka tidak akan segan-segan menguasai harta orang lain dengan jalan yang tidak 
benar dan dengan terang-terangan mengahalang-halangi manusia beriman kepada 
agama yang dibawa oleh Nabi Muhammad SAW. Sebab kalau membiarkan pengikut 
mereka membenarkan dan menerima dakwah islam tentulah mereka tidak dapat lagi 
bersikap sewenang-wenang terhadap mereka dan akan hilanglah pengaruh dan 
kedudukan yang mereka nikmati selama ini. 
C. Perputaran Persediaan 
Persediaan sebagai unsur penyusun dari aktiva lancar, mempunyai peran 
penting  dalam mempengaruhi besarnya modal kerja yang dimiliki perusahaan. Jika 





perusahaan juga cepat. Demikian pula sebaliknya, jika perputaran persediaan lambat 
berarti perputaran modal kerja juga lambat. 
Persediaan pada umumnya merupakan salah satu jenis aktiva lancar yang  
jumlahnya cukup besar dalam suatu perusahaan dagang ataupun manufaktur. Hal ini 
mudah dipahami karena persediaan merupakan faktor penting dalam menentukan 
kelancaran operasi perusahaan. Selain itu persediaan dapat mempermudah dan 
memperlancar jalannya kegiatan normal pada suatu perusahaan yang dilakukan secara 
rutin untuk memproduksi barang yang selanjutnya ditimbulkan pada konsumen. 
Persediaan adalah sejumlah barang jadi, bahan baku, barang dalam proses 
yang dimiliki perusahaan dengan tujuan untuk dijual atau diproses lebih lanjut. 
Pengendalian persediaan yang efektif diperlukan untuk memelihara jumlah, jenis dan 
kualitas barang yang sesuai dan mengatur investasi dalam persediaan.  
Persediaan adalah barang-barang yang biasanya dapat dijumpai di gudang 
tertutup, lapangan, gudang terbuka, atau tempat-tempat penyimpanan lain, baik 
berupa bahan baku, barang setengah jadi, barang  jadi, barang-barang untuk 
keperluan operasi, atau barang-barang untuk keperluan suatu proyek (Indrajit, 
2003:3).  
Persediaan (atau persediaan barang dagang) secara umum ditujukan untuk 
barang-barang yang dimiliki perusahaan dagang, baik berupa usaha grosir maupun 





Kata bahan baku (raw material), barang dalam proses ( work in process), dan barang 
jadi (finished good) untuk dijual ditujukan untuk persediaan di perusahaan 
manufaktur (Stice dan Skousen, 2004:654). 
Menurut Freddy Rangkuti (1998) menguraikan jenis-jenis persediaan sebagai 
berikut : 
a. Batch Stock, persediaan yang diadakan karena membeli atau membuat bahan-
bahan atau barang-barang dalam jumlah yang lebih besar dari jumlah yang 
dibutuhkan saat itu. 
b. Fluctuation Stock, untuk menghadapi fluktuasi permintaan konsumen yang tidak 
dapat diramalkan. 
c. Anticipation Stock, untuk menghadapi fluktuasi permintaan yang dapat 
diramalkan, berdasarkan pola musiman yang terdapat dalam satu tahun dan untuk 
menghadapi penggunaan atau penjualan atau permintaan yang meningkat. Adapun 
ayat Al-Qura‟an tentang permintaan dalam Q.s Al-Maidah ayat 87-88 : 
                                     
                                
Terjemahnya : 
87.  Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu haramkan apa-apa yang baik 
yang Telah Allah halalkan bagi kamu, dan janganlah kamu melampaui batas. 
Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang melampaui batas. 
88.  Dan makanlah makanan yang halal lagi baik dari apa yang Allah Telah 
rezekikan kepadamu, dan bertakwalah kepada Allah yang kamu beriman kepada-





Dari ayat diatas menjelaskan bahwa sebagian dari mereka memutuskan hanya 
memakan makanan yang baik. Ada yang mengharamkan ketenangan dan 
kesejahteraan bagi dirinya. Mereka memutuskan untuk melaksanakan ibadah saja 
sepanjang malam dan siangnya melakukan puasa. Sebagian dari mereka berusaha 
menjauhkan dari istrinya dan tidak bergaul dengannya. 
Dan karena itu, diwajibkan untuk memanfaatkan fasilitas, tetapi masalah yang 
penting adalah takwah dan keadilan dalam memanfaatkan anugrah ini. Karena hal ini 
juga merupakan tujuan mengenai bagaimana memanfaatkannya. 
Menurut Stice, et al. (2004:667) metode-metode  penilaian persediaan yang 
paling umum ada 4 macam, yaitu : 
a. Identifikasi Khusus (Spesific Identification) 
Biaya dapat dialokasikan ke barang yang terjual selama periode berjalan dan ke 
barang yang ada di tangan pada akhir periode berdasarkan biaya aktual dari unit 
tersebut. Metode identifikasi khusus memerlukan suatu cara untuk 
mengidentifikasikan biaya historis dari unit persediaan. Dengan identifikasi 
khusus, arus biaya yang dicatat disesuaikan dengan arus fisik barang. Dari sudut 
pandang teoritis, metode identifikasi khusus sangat menarik, khususnya ketika 
setiap unsur persediaan unik dan memiliki biaya yang tinggi. Namun ketika 





saat yang berlainan dengan harga yang berbeda, maka identifikasi khusus akan 
menjadi lamban, membebani, dan memakan biaya. 
b. Biaya Rata-rata (average weight) 
Metode biaya rata-rata membebankan biaya rata-rata yang sama ke setiap unit. 
Metode ini didasarkan pada asumsi bahwa barang yang terjual seharusnya 
dibebankan dengan biaya rata-rata, yaitu rata-rata tertimbang dari jumlah unit 
yang dibeli pada tiap harga. Tidak seperti metode persediaan yang lain, 
pendekatan metode biaya rata-rata memberikan nilai yang sama untuk unsur 
serupa dengan penggunaan yang sama. Metode ini tidak memperbolehkan 
manipulasi keuntungan. Tetapi, keterbatasan dari metode biaya rata-rata ini 
adalah bahwa nilai persediaan dapat tertinggal secara signifikan terhadap harga 
dalam periode di mana terdapat kenaikan atau penurunan harga yang cepat. 
c. Metode Masuk Pertama, Keluar Pertama (First-in, First-out, FIFO) 
Metode masuk pertama, keluar pertama  (first-in, first-out, FIFO) didasarkan 
pada asumsi bahwa unit yang terjual adalah unit yang lebih dahulu masuk. FIFO 
memberikan kesempatan kecil untuk manipulasi keuntungan karena pembebanan 
biaya ditentukan oleh urutan terjadinya biaya. Selain itu, dalam FIFO, unit yang 
tersisa pada persediaan akhir adalah unit yang paling akhir dibeli, sehingga biaya 
yang dilaporkan akan mendekati atau sama dengan biaya penggantian di akhir 







d. Metode Masuk Terakhir, Keluar Pertama (Last-in, First-out, LIFO) 
Metode masuk terakhir, keluar pertama (last-in, first-out, LIFO) didasarkan pada 
asumsi bahwa barang yang paling barulah yang terjual. LIFO menghasilkan nilai 
lama dalam neraca dan dapat memberikan angka harga pokok penjualan yang 
aneh ketika tingkat persediaan menurun. Namun, LIFO adalah metode yang 
paling baik dalam pengaitan biaya persediaan saat ini dengan pendapatan saat 
ini.   
Menurut Warren, et al. (2005:456) selain metode penilaian persediaan di atas, 
masih ada metode 2 penilaian persediaan yang lainnya. 
1) Penilaian mana yang lebih rendah antara harga pokok atau harga pasar. 
Metode mana yang lebih rendah antara harga pokok atau harga pasar 
(lower-cost-or-market method, LCM) digunakan untuk menilai persediaan. 
Harga pasar yang digunakan dalam LCM adalah biaya untuk mengganti 
barang dagang pada tanggal persediaan. Nilai pasar ini didasarkan pada 
jumlah yang biasanya dibeli dari sumber pemasok yang biasa.  
2) Penilaian pada Nilai Realisasi Bersih 
Barang dagang yang telah usang, rusak, cacat, atau yang hanya bisa dijual 
dengan harga di bawah harga pokok harus diturunkan nilainya. Barang 
dagang semacam ini harus dinilai dengan nilai realisasi bersih. Nilai 
realisasi bersih (net realizable) adalah estimasi harga jual dikurangi biaya 





Horngren et al. (1997:453-456) mengemukakan bahwa jenis usaha yang 
berbeda memiliki kebutuhan informasi persediaan yang berbeda pula. Ada dua sistem 
pencatatan  persediaan. 
a. Sistem Persediaan Perpetual 
Dalam sistem perpetual, perusahaan akan mencatat setiap mutasi yang terjadi 
pada persediaan barangnya. Jadi akun persediaan akan selalu menunjukkan nilai 
persediaan pada setiap saat.  
b. Sistem Persediaan Periodik 
Dalam sistem periodik, perusahaan tidak selalu mencatat mutasi yang terjadi 
pada persediaan yang dimilikinya. Akibatnya, pada akhir periode, perusahaan 
harus melakukan perhitungan secara fisik untuk mengetahui jumlah persediaan 
yang dimiliki pada saat itu.  
Menurut Yamit (2005:9), biaya-biaya yang timbul dalam persediaan terbagi 
atas lima, yaitu : 
1) Biaya Pembelian (purchase cost) 
2) Biaya Pemesanan (order cost/set up cost) 
3) Biaya Simpan (carrying cost/holding cost) 
4) Biaya Kekurangan Persediaan 
Perputaran persediaan adalah menunjukkan seberapa cepat perputaran 
persediaan dalam siklus produksi normal. Semakin cepat perputarannya semakin baik 
karena dianggap kegiatan penjulan berjalan cepat (Harahap, 2008:308). Sedangkan 





turnover) adalah mengukur hubungan antara volume barang dagang yang dijual 
dengan jumlah persediaan yang dimiliki selama periode berjalan. Perputaran ini 
dihitung dengan membagi harga pokok penjualan dengan persediaan rata-rata. 
Berdasarkan pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa rasio perputaran 
persediaan dapat mengukur efisiensi perusahan dalam mengelola dan menjual 
persediaan. Dengan demikian, rasio ini mengukur likuiditas persediaan perusahaan. 
Secara umum, semakin besar perputaran persediaan maka semakin efisien dan efektif 
perusahaan mengelola persediaannya, perputaran persediaan yang tinggi biasanya 
merupakan tanda pengelolaan yang efisien serta baiknya likuiditas persediaan di 
perusahaan tersebut. 
Perputaran persediaan menunjukkan berapa kali persediaan diganti dalam 
waktu satu tahun. Dengan demikian, tingkat perputaran persediaan yang tinggi 
mengidentifikasikan bahwa tingkat penjualan yang tinggi pada perusahaan. Dengan 
tingkat perputaran persediaan yang tinggi berarti resiko kerugian dan biaya terhadap 
persediaan dapat diminimalkan. 
D. Likuiditas  
  Masalah likuiditas adalah berhubungan dengan masalah kemampuan suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang harus dipenuhi. Likuiditas 
menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah kelancaran yang menunjukkan tingkat 





indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban 
finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar 
yang tersedia (Syamsuddin, 2000:41). Firman Allah dalam Q.s At-Taubah ayat 19 
                                    
                      
Terjemahnya : 
 19. Apakah (orang-orang) yang memberi minuman orang-orang yang 
mengerjakan haji dan   mengurus Masjidilharam kamu samakan dengan orang-
orang yang beriman kepada Allah dan hari Kemudian serta bejihad di jalan 
Allah? mereka tidak sama di sisi Allah; dan Allah tidak memberi petunjuk 
kepada kaum yang zalim[633].(Departemen Agama: 2015) 
 
Penjelasan Ayat : 
[633]  ayat Ini diturunkan untuk membantah anggapan bahwa memberi minum 
para haji dan mengurus Masjidilharam lebih utama dari beriman kepada Allah 
serta berhijrah di jalan Allah. 
 
Dari Fadhalah bin Ubaid al-Anshari, mengatakan Rasulullah SAW bersabda : 
للها َيِضَر ِيراَصْنَلاءاِدْي َبُع َنْب َةَل اَضَف ْنَع َِِ َوُىَو َمَّلَسَو ِوْيَلَع للها ىَّلَص للها ُ ْوُسَر َ ُِِأ : ُ ْوُق َي ُوْنَع  ْي َب َر 
 ِب ِق َلَ َد ٍت  ِف ْي َه َخ ا َر ٌز  َو َذ َى ٌب َو ، ِى َي  ِم َن  ْا 
َ
لم َغ ِِن ا  ُت َب ٌع ا ، َف َأ َم ُر َر ُس ْو ُ  َص للها َّل َع للها ى َل ْي ِو  َو َس َّل َم  ِب َّذل ا َى ِب  َّلا ِذ ْي 
 ِف ْا  ِقل َلَ َد ِة َف ُنِز َع  َو ْح َد ُه َُّث ،  َق َُ ا  َُل ْم  َر ُس ْو ُ  َص للها َّل َع للها ى َل ْي ِو  َو َس َّل َم  َا" : َّذل َى ُب  ِبَى َّذل ِاب،  َو ْز َن ِب ا َو ْز ِن هاور( "
)ملسم 
Artinya : 
Fadhalah bin “ ubaid al-Anshari r.a. mengatakan bahwa Rasulullah disodori 
sebuah kalung yang berisi merjan (permata) dan emas untuk dijual ketika beliau 
ada di Khabair. Kalung tersebut berasal dari Ghanimah. Maka Rasulullah 
memerintahkan untuk mengambil emas yang ada dikalung itu lalu dipisahkan, 
kemudian beliau bersabda, “emas hendaknya dijual (ditukar) dengan emas 
dengan berat yang sama”. (HR. Muslim) 
Hadits tersebut menjelaskan tentang berinvestasi dengan keuntungan yang 





Likuiditas adalah suatu alat ukur untuk menilai kemampuan perusahaan untuk 
menunaikan utang-utangnya tepat pada waktu yang telah disepakati (Slamet Sugiri, 
2004). Para pemasok jangka pendek sangat berkepentingan dengan likuiditas 
perusahaan, sedangkan pemasok dana jangka panjang lebih memantau fleksibilitas 
keuangan perusahaan. Fleksibilitas keuangan adalah suatu alat ukur untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan sumber dana. 
Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio-rasio ini dapat dihitung dengan 
melalui sumber informasi modal kerja yaitu pos-pos aktiva lancar dan hutang lancar. 
Dengan demikian likuiditas berpengaruh dengan kinerja keuangan perusahaan 
sehingga rasio ini memiliki hubungan dengan harga saham perusahaan. Menurut 
Kashmir (2011:221), rasio-rasio yang biasa digunakan untuk mengukur likuiditas, 
yaitu : 
a. Rasio lancar (curret ratio) 
Rasio Lancar = 
                             
                                 
 
b. Rasio cepat (quick ratio) 
Rasio Cepat = 
                      
                   
 
c. Rasio kas (cash ratio) 
Cash Ratio = 
                       






Likuiditas tidak hanya berkenan dengan keadaaan keseluruhan keuangan 
perusahaan, tetapi juga berkaitan dengan kemampuannya untuk mengubah aktiva 
lancar tertentu menjadi uang kas. Perusahaan yang kekuatan membayarnya besar 
sehingga mampu memenuhi seluruh kewajiban jangka pendeknya, dikatakan 
perusahaan yang likuid. Perusahaan yang tidak mempunyai kemampuan membayar 
disebut illikuid. Jika menyangkut dengan kewajiban kepada pihak luar (kreditur) 
dinamakan likuiditas badan usaha. Jika menyangkut dengan kewajiban finansial 
untuk menyelenggarakan proses produksi, maka dikatakan likuiditas perusahaan. 
Likuiditas yang tersedia harus cukup, tidak boleh terlalu kecil sehingga 
mengganggu kebutuhan opersaional sehari-hari, tetapi juga tidak boleh terlalu besar 
karena akan menurunkan efesiensi dan berdampak pada rendahya tingkat 
profitabilitas atau laba (Antonio, 2001:179). Likuiditas juga harus dijaga agar selalu 
tersedia uang kas guna memenuhi kewajiban finansial baik ekstern/intern. Disamping 
itu, juga harus tersedia pula dana untuk keperluan darurat. Likuiditas dan 
profitabilitas harus dijaga dengan selaras, serasi, dan seimbang (Indriyo, 2002:147). 
E. Profitabilitas 
1. Pengertian Profitabilitas 
Tingkat profitabilitas yang tinggi pada perusahaan akan meningkatkan daya 
saing antar perusahaan. Perusahaan yang memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi 





membuka investasi baru terkait dengan perusahaan induknya. Tingkat keuntungan 
yang tinggi menandakan pertumbuhan perusahaan pada masa mendatang. 
Profitabilitas dinilai sangat penting, karena untuk melangsungkan hidupnya suatu 
perusahaan haruslah berada dalam keadaan yang menguntungkan atau profitable. 
Tanpa keuntungan akan sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. 
 Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang 
dilakukan oleh perusahaan (Brigham dan Houston, 2006). Profitabilitas dapat 
memberikan petunjuk yang berguna dalam menilai keefektivan dari operasi sebuah 
perusahaan, sehingga rasio profitabilitas dapat menunjukkan kombinasi dari efektif 
likuiditas, manajemen aktifa dan utang pada hasil-hasil operasi. Menurut Wiagustini 
(2010:76) profitabilitas adalah menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh 
laba atau ukuran efektivitas pengelolaan manajemen perusahaan. Kemampuan 
memperoleh laba bisa diukur dari modal sendiri maupun dari seluruh dana yang 
diinvestasikan ke dalam perusahaan (Wiagustini, 2010:77). Adapun aturan laba dalam 
firman Allah Q.s Al-Baqarah: 282 
                                     
                                          
                                   
                                    





                                    
                                  
                              
                      
Terjemahnya : 
282.  Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah[179] tidak 
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. dan 
hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. dan 
janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, 
meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu 
mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada 
Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. 
jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau 
dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, Maka hendaklah walinya mengimlakkan 
dengan jujur. dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki 
(di antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Maka (boleh) seorang lelaki dan dua 
orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa 
Maka yang seorang mengingatkannya. janganlah saksi-saksi itu enggan 
(memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu 
menulis hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. 
yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan 
lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu 
itu), kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara 
kamu, Maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. dan 
persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling 
sulit menyulitkan. jika kamu lakukan (yang demikian), Maka Sesungguhnya hal 
itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. dan bertakwalah kepada Allah; Allah 
mengajarmu; dan Allah Maha mengetahui segala sesuatu. (Departemen Agama: 
2013) 
Penjelasan Ayat : 
[179]  Bermuamalah ialah seperti berjual beli, hutang piutang, atau sewa 
menyewa dan sebagainya. 
Dari Ibnu „Utsaimin rahimahumullah berkata dalam FathDzilJalal walIkram 





“Memetik faedah dari hadits „Urwah al-Bariqi radhiyallahu anhu yang diberi 
uang satu dinar oleh Nabi  shallallahu ‘alaihi wa sallam untuk membeli seekor 
kambing, lalu ia berhasil membeli dua ekor dengan uang itu, kemudian menjual 
salah satunya dengan harga satu dinar, sehingga dia membawakan 
Nabi shallallahu ‘alaihi wa sallam seekor kambing dan uang satu dinar. “ 
Di antara faedah hadits ini adalah bahwasanya pengambilan laba dalam jual 
beli tidak punya batas maksimum. Oleh karena itu, boleh bagi seorang penjual 
mengambil laba. 
Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas 
manajemen perusahaan secara keseluruhan, yang ditunjukkan dengan besarnya laba 
yang diperoleh perusahaan dan dinyatakan dalam bentuk persentase atau dengan kata 
lain menunjukkan bagaimana kemampuan perusahaan tersebut dengan seluruh 
sumber daya yang dimiliki seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, 
dan sebagainya untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 
2. Tujuan Rasio Profitabilitas 
Kasmir (2008; 197), menerangkan bahwa tujuan dan manfaat pengguanaan 
rasio profitabilitas bagi perusahaan maupun bagi pihak luar perusahaan yakni : 
a. Untuk mengukur atau  menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 
periode tertentu. 
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. 
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 





e. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan baik 
modal pinjaman maupun modal sendiri. 
f. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan 
modal sendiri. 
3. Perhitungan Profitabilitas 
Wild (2005:110) menyatakan bahwa tujuan utama perusahaan adalah hasil 
operasi, yang memiliki peran penting dalam menentukan nilai, solvabilitas, dan 
likuiditas perusahaan. Hasil operasi yang diinginkan oleh perusahaan tentunya adalah 
lahirnya profit. Sehingga analisis profitabilitas perusahaan merupakan bagian yang 
utama dari analisis laporan keuangan. 
Anthony dan Govindarajan (2005:248) menyatakan bahwa terdapat dua jenis 
pengukuran profitabilitas yang dapat digunakan dalam mengevaluasi suatu pusat laba, 
sama halnya seperti dalam mengevaluasi perusahaan secara keseluruhan. Pertama 
adalah pengukuran kinerja manajemen, yang memiliki fokus pada bagaimana hasil 
kerja para manajer. Pengukuran ini digunakan untuk perencanaan (planning), 
koordinasi (coordinating), dan pengendalian (controling) kegiatan sehari-hari dari 
pusat laba sebagai alat untuk memberikan motivasi yang tepat bagi para manajer. 
Yang kedua adalah ukuran kinerja ekonomis, yang memiliki fokus pada bagaimana 
kinerja pusat laba sebagai suatu entitas ekonomi. Rasio profitabilitas yang digunakan 





a. Return On Assets (ROA) 
Brigham dan Houston (2001:90) menyatakan bahwa rasio pengembalian atas 
total aktiva (ROA) merupakan perbandingan atas laba bersih terhadap total 
aktiva, akan dapat mengukur pengembalian atas total aktiva setelah bunga dan 
pajak. Pengembalian perusahaan yang semakin menurun dapat disebabkan oleh 
rendahnya basic earning power (BEP) perusahaan dan tingginya biaya bunga 
karena penggunaan kewajiban di atas rata-rata sehingga menyebabkan laba 
bersih yang relatif rendah. Formula ROA adalah sebagai berikut : 
ROA = 
          
           
 
 
b. Return On Equity (ROE) 
Return On Equity (ROE) digunakan untuk mengukur besarnya pengembalian 
terhadap investasi para pemegang saham. Angka tersebut menunjukkan seberapa 
baik manajemen memanfaatkan investasi para pemegang saham. Tingkat ROE 
memiliki hubungan yang positif dengan harga saham, sehingga semakin besar 
pula harga saham karena besarnya ROE memberikan indikasi bahwa 
pengembalian yang akan diterima. 
Investor akan tinggi sehingga akan tertarik untuk membeli saham dan hal itu 
menyebabkan harga pasar saham cenderung naik (Harahap, 2007). Rasio ini 





ROE =  
          
             
 
c. Net Profit Margin (NPM) 
Brigham dan Houston (2001:89) menyatakan bahwa marjin laba atas penjualan 
(profit margin on sales), dihitung dengan membagi laba bersih dengan penjualan, 
yang akan memberikan hasil dari laba bersih per penjualan yang dilakukan oleh 
perusahaan. Semakin kecil margin laba yang dihasilkan perusahaan, hal ini dapat 
menunjukkan terjadinya biaya yang terlalu tinggi dan biaya yang tinggi ini 
umumnya terjadi karena operasi tidak berjalan secara efisien. Berikut merupakan 
formula dari NPM yang dapat digunakan : 
Margin Laba Atas Penjualan = 
           
         
 
d. Earning Per Share (EPS) 
Rasio earning per share digunakan untuk mengukur keberhasilan manajemen 
dalam mencapai keuntungan bagi para pemilik perusahaan. Angka tersebut 
adalah jumlah yang disediakan para pemegang saham umum setelah dilakukan 
pembayaran seluruh biaya dan pajak untuk periode akuntasi terkait. Pendapatan 
yang rendah akan penjualan yang tidak lancar atau berbiaya tinggi. Jika rasio 
yang didapat tinggi berarti perusahaan dapat dikatakan penjualan yang tidak 
lancar atau berbiaya tinggi. Jika rasio yang didapat tinggi berarti perusahaan 
dapat dikatakan sudah mapan (mature) (Harahap, 2007). Rasio ini dapat 






          
                        
 
 
F. Pengaruh Modal Kerja, Perputaran Persediaan dan Likuiditas terhadap 
Profitabilitas 
1. Pengaruh Modal Kerja terhadap Profitabilitas 
Seperti diketahui bahwa salah satu nilai penting dari likuiditas perusahaan 
adalah untuk memenuhi sejumlah dana yang diperlukan pada saat dibutuhkan. 
Ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi likuiditasnya akan mempengaruhi 
aktivitas usahanya. Sementara itu dalam manajemen modal kerja kebutuhan dana juga 
merupakan bagian penting, baik dalam hal penyediaan dana maupun penggunaan 
yang berkaitan dengan aktivitas usaha. Oleh karena itu, terdapat hubungan yang erat 
antara likuiditas dan modal kerja (Kasmir, 2010:215). 
Adanya modal yang  cukup, sangat penting untuk pertmbuhan kelangsungan 
perusahaan dalam jangka panjang, karena dengan modal kerja yang memadai akan 
memungkinkan perusahaan untuk beroperasi secara ekonomis dan efisien. Jika 
perusahaan kekurangan modal kerja maka perusahaan akan mengalami kesulitan 
likuiditas. Namun, jika modal kerja yang tersedia berlebihan dibandingkan 
kebutuhannya berarti ada penggunaan dana yang tidak produktif, dan hal ini akan 
menimbulkan kerugian bagi perusahaan karena adanya kesempatan untuk 





2. Pengaruh Perputaran Persediaan terhadap Profitabilitas 
Persediaan merupakan salah satu pos modal kerja yang cukup penting karena 
kebanyakan modal usaha berasal dari persediaan. Persediaan merupakan bagian dari 
aktiva lancar yang cukup besar. Persediaan merupakan investasi yang dibuat untuk 
memperoleh pengembalian melalui penjualan kepada pelanggan. Untuk mempercepat 
pengembalian kas melalui penjualan maka diperlukan suatu perputaran persediaan 
yang baik. Sebaliknya, perputaran persediaan yang kurang baik, maka persediaannya 
akan menumpuk, perusahaan akan dihadapkan pada biaya penyimpanan. 
Perputaran persediaan mengukur kecepatan rata-rata persediaan bergerak 
keluar dari perusahaan. Semakin cepat persediaan dirubah menjadi barang dagang 
nantinya akan dijual oleh perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat 
profitabilitasnya. Semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dihasilkan oleh 
perusahaan maka akan semakin baik bagi kelangsungan hidup perusahaan (Hongren 
et al, 2007:205). 
3. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 
Rasio lancar merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar 
likuiditas perusahaan. Rasio lancar merupakan perbandingan antara aktiva lancar 
dengan hutang lancar. Rasio ini menekankan pada peran penting pendanaan utang 
bagi perusahaan dengan menunjukkan persentase aktiva perusahaan yang didukung 





seberapa persentase utang yang dimiliki, perusahaan dapat mencegah terjadinya gagal 
bayar. 
Likuiditas merupakan rasio berjalan dari analisis keuangan untuk menetapkan 
kemampuan memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo. Semakin besar rasio 
keuangan, maka menunjukkan semakin besar kemampuan perusahan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini menunjukkan perusahaan melakukan 
penempatan dana yang besar pada sisi aktiva lancar. Penempatan dana yang terlalu 
besar pada sisi aktiva memiliki dua efek yang berlainan. Di satu sisi likuiditas 
perusahaan semakin baik. Di sisi lain, perusahaan kehilangan kesempatan untuk 
mendapatkan tambahan laba, karena dana yang seharusnya digunakan untuk investasi 
yang menguntungkan perusahaan, dicadangkan untuk  memenuhi likuiditas. Semakin 
besar rasio, maka semakin besar likuiditas perusahan. Likuiditas berbanding terbalik 
dengan profitabilitas, semakin tinggi likuiditas perusahaan maka kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba semakin rendah (Van Horne dan Wachowicz, 
2009:323). 
G. Rerangka Fikir 
1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik akan 
dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada pasar, dengan demikian pasar  akan 





Dalam teori sinyal membahas masalah informasi asimetri di pasar. Teori ini 
menjelaskan bagaimana informasi asimetri dapat dikurangi dengan cara salah satu 
pihak memberikan signal informasi kepada pihak lain (Susilowati, 2010). Teori sinyal 
(signaling theory) menjelaskan mengapa perusahaan memiliki dorongan untuk 
memberikan informasi dari laporan keuangannya kepada pihak eksternal perusahaan. 
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat informasi 
asimetri antara perusahaan dengan pihak eksternal. Perusahaan mengetahui lebih 
banyak mengenai prospek yang akan datang dibandingkan dengan pihak eksternal 
yaitu investor dan kreditor. Pada saat  melakukan penawaran umum, investor tidak 
dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Kurangnya 
informasi pada pihak eksternal ini mengenai perusahaan akan menyebabkan mereka 
melindungi diri dengan memberikan harga yang relative rendah untuk perusahaan. 
Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri yaitu dengan memberikan sinyal 
pada pihak eksternal, salah satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya 
dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek yang akan datang (Wolk et al, 
2000:81). Informasi yang lengkap sangat diperlukan oleh investor di pasar modal 
sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. Apabila pengumuman 
tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 





Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi Profitabilitas, Likuiditas, 
Modal Kerja, Perputaran Persediaan. Adapun keterkaitan antara variabel-variabel 
tersebut adalah sebagai berikut: 




Modal Kerja (X1) 
 
Y1 
+ Nusa Muktiadji (2007), Yoyon Supriadi 
(2011) 





+ Nugroho (2011), Yusralaini (2009), Jodie 
(2012), Azlina (2009) 






+ Purbaningsih (2011), Ramadhan (2011) 











Gosh dan Maji  (2004), Reddy (2011), 
Singh (2004), Ejelly (2004), Rohmawati 
(2014) 
Sumber: Jurnal penelitian terdahulu 
Berdasarkan  uraian diatas antar  variabel, maka kerangka pemikiran yang 
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Berdasarkan gambar diatas tampak bahwa variabel exogen terdiri atas modal 
kerja dan perputaran persediaan akan dicari pengaruhnya terhadap variabel endogen 
yang terdiri atas likuiditas dan profitabilitas.  
Kerangka ini dibangun berdasarkan teori dari : 
Djarwanto (2004) menyatakan bahwa perusahaan dikatakan mempunyai 
posisi likuiditas yang kuat apabila mampu memelihara modal kerja yang cukup untuk 
membelanjai operasi perusahaan yang normal dan menjaga keseimbangan dalam 














beberapa kontradiksi yang dialami perusahaan yaitu antara modal kerja yang 
nmenitikberatkan pada usaha untuk menjaga likuiditasnya. 
Kasmir (2013) menyatakan bahwa perputaran persediaan diperoleh tinggi, 
maka menunjukkan perusahaan bekerja secara efisien dan likuid perusahaan semakin 
baik, semakin tinggi perputaran persediaan maka semakin besar pula perusahaan 
memperoleh keuntungan dan menghasilkan laba. 
Susan Irawati (2006:86) menyatakan modal kerja yang digunakan dengan 
efektif dan efisien akan dapat memaksimalkan perolehan laba perusahaan sehingga 
profitabilitas pun akan naik, karena semakin cepat perputaran modal kerja akan 
semakin efisien penggunaan modal kerja tidak berelebihan yang pada akhirnya 
profitabilitas pun akan meningkat. Raharja putra (2009) menyatakan bahwa semakin 
tinggi tingkat perputaran persediaan, kemungkinan semakin besar perusahaan 
memperoleh keuntungan, begitupula sebaliknya, jika tingkat perputaran persediaan 
rendah maka kemungkinan semakin kecil perusahaan akan memperoleh keuntungan. 
Hore dan wachowicz (2009: 68) menyatakan bahwa likuiditas perusahaan berbanding 
terbalik dengan profitabilitas. Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin 





A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
1. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian ekspansi (level of 
explanation). Penelitian eksplanatori merupakan suatu bentuk penelitian yang 
dilakukan dengan cara menjelaskan gejala yang ditimbulkan oleh suatu objek 
penelitian, menguji dan memberikan penjelasan atau hubungan antar variabel melalui 
pengujian hipotesis (Sirigarimbun, 2002). Penelitian eksplanatori digunakan untuk 
mencari dan menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel melalui pengujian 
hipotesis (Nazir, 2007). 
2. Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan pengambilan 
data melalui situs resmi www.idx.co.id  periode Tahun 2010-2014. 
B. Poplasi dan Sampel Penelitian 
1. Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karateristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013:215). Populasi dari 
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penelitian ini adalah perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa efek Indonesia. 
Periode pengamatan yang dilakukan adalah untuk jangka 5 tahun yaitu dari tahun 
2010 sampai tahun 2014. 
Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di BEI 
No Kode Saham Nama Emiten 
1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
2 INAF Indofarma Tbk 
3 KAEF Kimia Farma Tbk 
4 KLBF Kalbe Farma Tbk 
5 MERK Merck Indonesia Tbk 
6 PYFA Pyridam Farma Tbk 
7 SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk 
8 SIDO Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
9 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia 
10 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
Sumber: Perusahaan Farmasi 
2. Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
menggunakan purposive sampling yaitu pengambilan sampel berdasarkan 
pertimbangan atau kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian (Cooper dan 
Emory, 1997: 245). Berdasarkan populasi diambil dari sampel yang memenuhi 
kriteria sebagai berikut : 
a. Perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. 
b. Perusahaan Farmasi yang mempublikasikan laporan keuangan selama periode 
pengamatan 2010-2014. 
c. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai emiten hingga akhir tahun 2104. 
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Berdasarkan kriteria diatas yang memenuhi sampel adalah 8 perusahaan. Oleh 
karena itu, sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 40 laporan 
keuangan dari 8 perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2014. 
C. Metode Pengumpulan Data 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode sekunder , yaitu 
data yang diperoleh secara tidak langsung atau melalui media perantara. Data 
sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah tersusun 
dalam arsip yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan. Alasan penelitian ini 
menggunakan data sekunder karena data yang di peroleh langsung dari Web/situs 
Resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam Indonesia Stock Exchange periode 2010-
2014. 
D. Teknik Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model persamaan 
struktural atau Structural Equation Modeling (SEM) untuk mengetahui hubungan 
kausal antar variabel laten yang terdapat dalam persamaan struktural. Alat analisis 
yang digunakan adalah dengan bantuan reduced form. 
Penggunaan Structural Equation Modeling ini dimaksudkan untuk melihat 
rangkaian hubungan saling ketergantungan (interdependensi) secara bersamaan antar 
variabel baik variabel eksogen maupun variabel endogen. Hal ini bermanfaat apabila 
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suatu variabel terikat akan menjadi variabel bebas pada hubungan ketergantungan 
berikutnya. 
Berkaitan dengan hal di atas, maka langkah-langkah pembuatan Structural 
Equation Modeling adalah sebagai berikut: 
1. Membangun model berdasarkan teori (substansi). 
Tahap ini akan menentukan variabel laten (unobserved variabel) dan observasi 
variabel. Penentuan indikator dan konstruk berdasarkan teori-teori yang akan 
digunakan dalam penelitian ini. Dengan demikian model ditentukan oleh teori 
yang mendasari sebuah penelitian, atau dengan perkataan lain SEM adalah salah 
satu bentuk alat analisis yang digunakan untuk menjelaskan sebuah teori yang 
bersifat abstrak kedalam sebuah fenomena yang lebih kongkrit, melalui 
penganalisaan data yang ditemukan dalam penelitian.  
2. Membangun hubungan antar variabel dan konstruk. 
Tahap ini akan mendefinisikan exogenous variables dan endogenous variables 
serta membuat kerangka hubungan antar variabel tersebut dalam sebuah dalam 
path diagram. Kerangka hubungan antar variabel ini dapat menjelaskan arah 
hubungan maupun jenis hubungan yang tercermin dari tanda panah yang 
menghubungkan variabel, baik variabel eksogen maupun variabel endogen. 
3. Mengubah hubungan variabel dan konstruk ke dalam persamaan SEM. 
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Mengubah hubungan variabel-variabel penelitian dan konstruk ke dalam 
persamaan SEM adalah untuk menentukan model pengukuran (measurement 
model) variabel tersebut. 
4. Memilih input matriks dan mengestimasi model. 
Estimasi terhadap model dengan menggunakan salah satu model estimasi yang 
tersedia. Biasanya input data dalam SEM terdiri dari dua, yaitu 1) matriks varian-
kovarians, dengan cara memasukkan loading factor dengan nilai 1 (satu) pada 
masing-masing konstruk, dan 2) Mengestimasi varian konstruk secara langsung 
dalam bentuk matriks korelasi. 
5. Melakukan penilaian terhadap model yang dibuat. 
Model akan dinilai untuk mengidentifikasi berbagai problem yang berkaitan 
dengan kemampuan model tersebut untuk mengestimasi hasil secara akurat. 
Biasanya dilakukan dengan cara memeriksa estimasi yang salah. Estimasi 
koefisien yang terjadi baik pada model struktural maupun model pengukuran 
dapat melebihi batas yang dapat melebihi batas yang dapat diterima. 
6. Evaluasi kriteria penerimaan sebuah model 
7. Interpretasi dan modifikasi model. 
Setelah model diterima, dilakukan interpretasi model dengan cara 
mengestimasikan persamaan SEM. Sebelumnya, hasil estimasi harus dijustifikasi 
dengan teori-teori yang melandasi penelitian ini. Jika terdapat perbedaan dengan 
teori, misalnya arah hubungan yang berbeda dengan teori, maka model perlu 
dimodifikasi. Modifikasi dapat dilakukan dengan beberapa cara, di antaranya 
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menambah observer data, menambah variabel, atau memasukan unsur time lag 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Perusahaan 
1. Kimia Farma Tbk. 
PT Kimia Farma (Persero) Tbk. selanjutnya disebut “Entitas” didirikan 
berdasarkan akta No. 18 tanggal 16 Agustus 1971 dan diubah dengan akta perubahan 
No. 18 tanggal 11 Oktober 1971 keduanya dari Notaris Soelaeman Ardjasasmita, di 
Jakarta.  
Pada tanggal 14 Juni 2001, Entitas memperoleh pernyataan efektif dari Ketua 
Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) dengan suratnya No.S-1415/PM/2001 
untuk melakukan penawaran umum atas 500.000.000 saham seri B kepada 
masyarakat dan 54.000.000 saham seri B kepada karyawan dan manajemen. Pada 
tanggal 4 Juli 2001 seluruh saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia. 
a. Visi  
Menjadi korporasi bidang kesehatan terintegrasi dan mampu menghasilkan 
pertumbuhan nilai yang bisnis yang sinergis. 
b. Misi  
Menghasilkan pertumbuhan nilai korporasi melalui usaha di bidang-bidang: 
1) Industri kimia dan farmasi dengan basis penelitian dan pengembangan 
produk yang inovatif.  





3) Pelayanan kesehatan yang berbasis jaringan ritel farmasi dan jaringan 
pelayanan kesehatan lainnya.  
4) Pengelolaan aset-aset yang dikaitkan dengan pengembangan usaha 
perusahaan. 
2. Indofarma Tbk. 
 PT Indofarma Tbk (Persero) Tbk. berawal dari tahun 1918 sebuah pabrik kecil 
di lingkungan Rumah Sakit Pusat Pemerintah Kolonial Belanda. Pada tahun 1942 di 
bawah manajemen Takeda Pharmaceutical, Perseroan kembali diambil alih oleh 
Pemerintah Indonesia pada tahun 1950 melalui Departemen Kesehatan. 
 Pada tanggal 11 Juli 1981 status Perseroan berubah menjadi badan hukum 
berbentuk Perusahaan Umum Indonesia Farma (Perum Indofarma). Pada tahun 1996 
status perseroan kembali berubah menjadi PT Indofarma (Persero) berdasarkan 
Peraturan Pemerintah Republik Indonesia (PP) No. 34 tahun 1995 dengan akta 
pendirian berdasarkan Akta No. 1 taggal 2 Januari 1996 yang di ubah dengan Akta 
No. 134 tanggal 26 Januari 1996. 
 Pada awal tahun 2000, Perseroan melakukan pengembangan ke hilir dalam 
bidang distribusi dan perdagangan dengan melakukan ekspansi pendirian anak 
perusahaan PT Indofarma Global Medica (IGM). Hingga 31 Desember 2014, IGM 









 Menjadi perusahaan yang berperan secara signifikan pada perbaikan kualitas 
hidup manusia dengan memberi solusi terhadap masalah kesehatan dan kesejahteraan 
masyarakat. 
b. Misi 
1) Menyediakan produk dan layanan berkualitas dengan harga terjangkau 
untuk masyarakat. 
2) Melakukan penelitian dan pengembangan produk yang inovatif dengan 
prioritas untuk mengobati penderita penyakit dengan tingkat prevalensi 
tinggi. 
3) Mengembangkan kompetensi Sumber Daya Manusia (SDM) sehingga 
memiliki kepedulian, profesionsliame serta kewirausahaan yang tinggi. 
3. Kalbe Farma Tbk. 
PT Kalbe Farma Tbk. (“Perusahaan”) didirikan di Negara Republik Indonesia, 
dalam rangka Undang-undang Penanaman Modal Dalam Negeri No. 6 Tahun 1968 
yang telah diubah dengan Undang-undang No. 12 Tahun 1970, berdasarkan Akta 
Notaris Raden Imam Soesetyo Prawirokoesoemo No. 3 pada tanggal 10 September 
1966.  
Seperti yang dinyatakan dalam anggaran dasarnya, ruang lingkup kegiatan 
Perusahaan meliputi, antara lain usaha dalam bidang farmasi, perdagangan dan 





pembuatan dan perdagangan farmasi termasuk obat dan produk konsumsi kesehatan. 
Perusahaan memulai operasi komersial pada tahun 1966. 
a. Visi  
Menjadi perusahaan produk kesehatan Indonesia terbaik dengan skala 
internasional yang didukung oleh inovasi, merek yang kuat, dan manajemen yang 
prima. 
b. Misi  
Meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik. 
4. Darya Varia Laboratoria Tbk. 
PT Darya Varia Laboratoria Tbk (“perseroan”) adalah sebuah perusahaan 
farmasi yang telah lama berdiri di Indonesia, beroperasi sejak tahun 1976.Sejak itu, 
Darya-Varia menjadi salah satu perusahaan terkemuka di Asia Tenggara yang 
memproduksi kapsul gelatin lunak. 
Darya-Varia menjalankan dua fasilitas produksi di sekitar wilayah Jakarta. 
Pabrik Darya-Varia di Gunung Putri memiliki spesialis untuk memproduksi kapsul 
gelatin lunak dan produk cair. Sedangkan Pabrik Pradja Pharia (Prafa) di Citeureup, 
di lain sisi, memiliki spesialisasi untuk memproduksi bubuk steril, produk pada 
bervolume rendah dan toll manufacturing. Kedua pabrik tersebut sudah memenuhi 
Cara Pembuatan Obat Yang Baik (CPOB) asean dan dapat memproduksi berbagai 





Unilab, perusahaan farmasi terbesar di Filipina, didirikan pada tahun 1945 dan 
saat ini memiliki jaringan afiliasi yang terbesar di negara-negara Asia, termasuk di 
Indonesia, Vietman, Myanmar, Thailand, Malaysia, Singapura, Laos, kamboja dan 
Cina. 
a. Visi 
Kami, di PT Darya Varia Laboratoria Tbk akan menjadi penyedia pelayanan 
kesehatan yang terbaik di Asia. 
b. Misi 
Menyediakan produk dan pelayanan kesehatan yang bermutu dan terjangkau 
guna mendukung dan meningkatkan kualitas hidup masyarakat luas yang kami 
layani dengan bekerjasama sebagai satu keluarga. 
5. Merck Tbk. 
PT Merck Tbk (“perseroan”) adalah sebuah perusahaan manufaktur farmasi 
multinasional di Indonesia.Perseroan memiliki peran strategis bagi grup Merck, yakni 
sebagai produksi untuk kawasan Asia Tenggara. Perusahaan induk kami, Merck 
KGA, yang berkantor pusat di Darmstadt, Jerman, adalah sebuah perusahaan milik 
keluarga yang memiliki jaringan operasi di 66 negara serta didukung oleh 39.000 
karyawan. 
Perseroan, berkedudukan di Indonesia dan berlokasi di  Jl. T.B. Simatupang 





berdasarkan Undang-Undang No. 1 tahun 1967 jo.Undang-Undang No. 11 tahun 
1970, dengan akte notaries Eliza Pondaag SH tanggal 14 Oktober 1970 No. 29. Akte 
ini disetujui oleh Menteri Kehakiman dengan No.J.A.5/173/6 tanggal 28 Desember 
1970, dan diumumkan dalam Tambahan No. 202 pada Berita Negara No. 34 tanggal 
27 April 1971. 
Sesuai dengan pasal 3 Anggaran Dasarnya, Perseroan bergerak dalam bidang 
industri farmasi dan perdagangan. Produksi komersial dimulai tahun 1974.  
Penawaran umum efek perseroan sesuai dengan surat Ketua Bapepam No. SI-
007/PM/E/ 1981 tanggal 23 Juni 1981 mengenai “Izin Menawarkan Efek di Bursa”, 
Perseroan telah melakukan penawaran umum kepada masyarakat melalui pasar modal 
sejumlah 1.680.000 saham dengan nilai nominal Rp 1.000 per saham. 
a. Visi 
Kami, di PT Merck Tbk akan dihargai oleh para pemegang saham kami, atas 
keberhasilan yang berkelanjutan, berkesinambungan dan melampaui kinerja rata-
rata pasar dalam bidang usaha yang kami jalankan. 
b. Misi 
Kami, di PT Merck Tbk bertujuan untuk memberikan nilai tambah bagi: 
1) Para pelanggan kami, dengan mempersembahkan pertumbuhan  bisnis 
jangka panjang dan pengembangan hubungan kemitraan yang saling 
menguntungkan. 
2) Para konsumen kami, dengan mempersembahkan produk-produk yang 





3) Para pemegang saham kami, dengan mempersembahkan pencapaian yang 
bernilai dan berkelanjutan. 
4) Para karyawan kami, dengan menciptakan lingkungan kerja yang nyaman, 
serta peluang yang sama bagi setiap individu. 
5) Lingkungan kami, dengan menjadikan perusahaan kami sebagai panutan 
dalam upaya untuk memberikan perlindungan dan dukungan bagi 
masyarakat. 
6. Taisho Pharmaceautical Industry Tbk. 
PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk ("Perusahaan") didirikan dengan 
nama PT Squibb Indonesia berdasarkan Undang-undang Penanaman Modal Asing 
No. 1 tahun 1967 dan Akta Notaris Abdul Latief, S.H. No. 24 tanggal 8 Juli 1970. 
Akta pendirian Perusahaan telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik 
Indonesia dalam Surat Keputusan No.J.A. 5/27/12 tanggal 20 Februari 1971 serta 
diumumkan dalam Berita Negara No. 23 tanggal 19 Maret 1971. 
Kantor pusat berlokasi di Wisma Tamara Lt. 10, JI. Jenderal Sudirman Kav. 
24, Jakarta 12920.Pabrik Perusahaan berlokasi di JI. Raya Bogor Km. 38, Cilangkap 
Depok 16958. 
a. Misi 
Memberikan sumbangan bagi masyarakat dengan membuat dan menawarkan 
produk-produk farmaseutikal dan kesehatan serta informasi dan layanan 





sehingga memperkaya kehidupan manusia melalui peningkatan kesehatan dan 
kecantikan. 
7. Pyridam Farma Tbk. 
 PT Pyridam Tbk didirikan pada tanggal 27 November 1976 berdasarkan Akta 
Notaris No. 31 yang dibuat Notaris Tan Tiong Kie dan disahkan oleh Kementrian 
Kehakiman Indonesia melalui Surat Keputusan No. YA 5/118/3 tertanggal 17 Maret 
1977 dengan nama PT Pyridam. Pengesahan pendirian PT Pyridam telah diumumkan 
dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 102, Suplemen No. 801 tertanggal 23 
Desember 1977. 
 Pada tahun 1985 Perseroan mulai memproduksi produk farmasi dan pada 
tanggal 1 Februari 1993, PT Pyridam Veteriner didirikan untuk memisahkan kegiatan 
produksi farmasi dari kegiatan produksi veteriner. Produksi pabrik tersebut berupa 
bangunan pabrik dan peralatannya, dibangun pada tahun 1995 terletak di Desa 
Cibodas, Cianjur, Jawa Barat dan mulai dioperasikan pada than 2001. 
 Kantor pusat Perseroan berlokasi di Jalan Kemandoran VIII No. 16, Jakarta 
12210, sedangkan fasilitas produksi perseroan berlokasi di Jalan Hanjawar, Pacet, 
Cianjur, Jawa Barat. 
a. Visi 
 Menjadi perusahaan Farmasi yang terkenal dan terpandang di pasar nasional, 
regional, dan internasional dan sebagai produsen dan pemasok produk-produk 







Melayani masyarakat dengan sepenuh hati, baik nasional,  regional maupun 
internasionl dengan produk inovatif dan bermutu tinggi dan senantiasa melakukan 
pengembangan produk untuk meraih hidup sehat yang lebih baik.  
8. Tempo Scan Pasifik Tbk. 
 PT Tempo Scan Pasifik Tbk (“Perseroan”) merupakan bagian dari kelompok 
usaha swasta nasional Grup Tempo yang telah memulai usaha perdagangan produk 
farmasi sejak tahun 1953. PT Tempo Scan Pasifik Tbk dibentuk dalam proses 
restrukturisasi pada tahun 1991 dan semula bernama PT Scanchernie yang pada tahun 
1970 memulai kegiatan komersial produk farmasi dalam skala besar. 
Perseroan terus berupaya meningkatkan kompetensi dan kemampuan karyawan, baik 
melalui pelatihan maupun menerapkan budaya saling berbagi, antara lain dalam hal 
best partices, pengetahuan dan keahlian teknis. Perseroan memiliki Tiga Divisi Usaha 
Inti yaitu Farmasi, Divisi Produk Konsumen dan Kosmetika dan Divisi Distribusi 
serta Satu Divisi Penunjang. 
Alamat kantor pusat Perseroan berlokasi di Tempo Scan Tower, lantai 16, jalan H. R. 
Rasuna Said Kav.3-4, Jakarta 12950, Indonesia.  
a. Misi 
 Kami adalah organisasi yang dinamis dari para profesional handal dan 
berkomitmen di bawah kepemimpinan yang kuat dan tujuan utama menjadi 
pemimpin pasar farmasi, produk konsumen dan kosmetika melalui kompetensi di 





B. Deskriftip Variabel 
Tabel 4.1 Modal Kerja Pada Perusahaan Farmasi Periode 2010-2014 
Emiten 2010 2011 2012 2013 2014 
KAEF 669.726 803.336 973.308 1.064.492 1.185.619 
INAF 207.126 247.154 407.765 177.936 182.322 
KLBF 3.890.781 4.325.534 4.550.093 4.856.729 5.734.885 
DVLA 475.219 552.645 634.625 698.511 746.711 
MERK 274.857 426.295 344.055 440.465 465.519 
SQBB 196.710 229.954 244.085 262.811 282.374 
PYFA 31.429 37.522 40.168 26.188 30.083 
TSPC 1.857.713 2.109.327 2.296.643 2.643.650 2.533.856 
Rata-rata 7.603.579 8.501.813 9.490.742 9.934.252 11.161.312 
Sumber : Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2010-2014 
 Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat adanya fluktuasi modal kerja pada tahun 
2014 mengalami kenaikan sebesar 11.161.312. Hal ini menunjukkan bahwa 
kemampuan perusahaan farmasi dalam mengelola modal kerja semakin baik, 
sehingga modal yang diperoleh perusahaan farmasi akan meningkat karena modal 
kerja kegiatan produksi dapat ditingkatkan (Yoyon Supriadi, 2011). Pada tahun 2010 
modal kerja mengalami penurunan sebesar 7.603.579. Hal ini menunjukkan 
permodalan pada perusahaan farmasi semakin menurun. 
 Pada tahun 2014 perusahaan KAEF mengalami kenaikan sebesar 1.185.619, 
pada perusahaan KLBF juga mengalami kenaikan sebesar 5.734.885, pada 
perusahaan DVLA mengalami kenaikan sebesar 746.711, perusahaan SQBB juga 
mengalami kenaikan sebesar 282.374, pada perusahaan MERK mengalami kenaikan 





407.765, pada perusahaan PYFA  mengalami kenaikan sebesar 40.168. Pada tahun 
2013 perusahaan TSPC  mengalami kenaikan sebesar 2.643.650. Hal ini disebabkan 
karena persediaan dan biaya dibayar dimuka mengalami kenaikan dan semakin besar 
pula untuk membiayai kegiatan perusahaan sehari-hari. 
 Pada tahun 2010 perusahaan KAEF mengalami penurunan sebesar 669.726, 
pada perusahaan PYFA  mengalami penurunan sebesar 31.429, pada perusahaan 
SQBB mengalami penurunan sebesar 196.710, pada perusahaan KLBF mengalami 
penurunan sebesar 3.890.781, pada perusahaan DVLA mengalami penurunan sebesar 
475.219, pada perusahaan MERK mengalami penurunan sebesar 274.857, pada 
perusahaan TSPC mengalami penurunan sebesar 1.857.713. Pada tahun 2013 
perusahaan INAF mengalami penurunan sebesar 177.936. Hal ini disebabkan oleh 
kurangnya modal untuk membiayai kegiatan operasional dalam perusahaan. 
Tabel 4.2 Perputaran Persediaan Pada Perusahaan Farmasi Periode 2010-2014 
Emiten 2010 2011 2012 2013 2014 
KAEF 8.24 7.63 7.04 6.78 6.57 
INAF 6.58 6.22 7.16 5.65 6.38 
KLBF 6.41 6.39 6.44 5.24 5.61 
DVLA 8.93 7.59 8.18 5.33 4.81 
MERK 6.35 7.43 3.90 4.78 6.41 
SQBB 13.29 12.24 10.96 10.34 11.47 
PYFA 6.60 5.11 5.83 5.38 6.89 
TSPC 8.62 7.95 8.88 6.58 7.11 
Rata-rata 6.502 7.63 5.893 5.008 5.525 





 Berdasarkan tabel 4.2 diatas dapat dilihat perputaran persediaan perusahaan 
farmasi mengalami fluktuasi. Pada tahun 2010 perusahaan farmasi mengalami 
kenaikan sebesar 6.502. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan farmasi 
mampu melakukan penjualan barang dagang sehingga semakin cepat pula bagi 
perusahaan dalam memperoleh dana baik bentuk uang tunai ataupun piutang. Pada 
tahun 2013 perputaran persediaan mengalami penurunan sebesar 5.008. Hal ini 
menunjukkan perputaran persediaan yang menurun kemungkinan kecil perusahaan 
akan memperoleh keuntungan. 
 Perputaran persediaan yang tinggi dialami oleh perusahaan KAEF sebesar 
8.24, DVLA sebesar 8.93, dan SQBB sebesar 13.29 pada tahun 2010. Pada tahun 
2011 perusahaan MERK juga mengalami kenaikan sebesar 7.43. Pada tahun 2012 
perusahaan INAF mengalami kenaikan sebesar 7.16, perusahaan KLBF sebesar 6.44, 
perusahaan TSPC sebesar 8.88. Pada tahun 2011 perusahan MERK mengalami 
kenaikan sebesar 7.43. Sedangkan pada tahun 2014 perusahaan PYFA mengalami 
kenaikan sebesar 6.89. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan bekerja secara efisien 
dan likuid dalam perusahaan memiliki arti bahwa semakin besar pula perusahaan 
memperoleh keuntungan dan menghasilkan laba disebabkan karena persediaan yang 
terjual secara tunai maupun kredit nantinya akan menambah kas masuk perusahaan. 
 Pada tahun 2011 perusahaan PYFA mengalami penurunan sebesar 5.11. Pada 
tahun 2012 perusahaan MERK juga mengalami penurunan sebesar 7.43. Pada tahun 
2013 perusahaan INAF mengalami penurunan sebesar 5.68, KLBF sebesar 5.24, 





mengalami penurunan sebesar 6.57, DVLA sebesar 4.81. Hal ini menunjukkan bahwa 
perputaran persediaan yang menurun mengakibatkan pihak-pihak dalam perusahaan 
farmasi tidak dapat mengelola persediaannya dengan baik. 
Tabel 4.3 Likuiditas Pada Perusahaan Farmasi Periode 2010-2014 
Emiten 2010 2011 2012 2013 2014 
KAEF 242.55 274.75 282.50 242.67 238.70 
INAF 155.15 153.80 210.25 126.52 130.36 
KLBF 439.36 365.27 340.54 283.93 340.36 
DVLA 371.67 483.04 431.02 424.18 518.13 
MERK 6.23 7.52 3.87 3.98 4.59 
SQBB 5.69 5.69 4.85 4.97 4.37 
PYFA 300.88 253.99 241.34 153.68 162.68 
TSPC 336.85 308.30 309.33 296.19 327.02 
Rata-rata 185.838 185.236 182.370 153.612 172.621 
Sumber: Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2010-2014 
 Berdasarkan table 4.3 dapat dilihat adanya fluktuasi likuiditas pada tahun 
2012 mengalami kenaikan sebesar 182.612. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas 
yang tinggi dalam perusahaan akan mampu memenuhi jangka pendeknya dan 
likuiditas juga harus dijaga agar selalu tersedia uang kas untuk memenuhi kewajiban 
finansial baik ekstern/intern. Pada tahun 2013 likuiditas mengalami penurunan 
sebesar 153.612. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak boleh terlalu kecil 
sehingga mengganggu kebutuhan operasional sehari-hari. 
 Likuiditas yang tinggi dialami oleh perusahaan KLBF sebesar 439.36, SQBB 
sebesar 5.69, PYFA sebesar 300.88, TSPC sebesar 336.85 pada tahun 2010. Pada 





2012 perusahaan KAEF mengalami kenaikan sebesar 282.50, INAF sebesar 210.25. 
Sedangkan pada tahun 2014 perusahaan DVLA juga mengalami kenaikan sebesar 
518.13. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas dalam prusahaan ini mampu 
memenuhi hutangnya terutama hutang yang sudah jatuh tempo. 
 Pada tahun 2010 perusahaan DVLA mengalami penurunan sebesar 371.67. 
Pada tahun 2012 perusahaan MERK juga mengalami hal yang sama yaitu penurunan 
sebesar 4.59. Pada tahun 2013 perusahaan INAF mengalami penurunan sebesar 
126.52, KLBF sebesar 283.93 , PYFA sebesar 153.68, TSPC sebesar 296.19. Hal ini 
disebabkan karena pengelolaan aktiva lancar yang dilakukan oleh perusahaan kurang 
optimal sehingga masih ada aktiva yang belum digunakan atau menganggur. 
Tabel 4.4 Profitabilitas Pada Perusahaan Farmasi Periode 2010-2014 
Emiten 2010 2011 2012 2013 2014 
KAEF 4.36 4.93 5.39 4.96 5.23 
INAF 1.20 3.07 3.67 -4.05 0.08 
KLBF 12.57 13.96 13.02 12.31 12.21 
DVLA 11.93 12.44 13.69 11.42 7.33 
MERK 14.92 25.17 11.59 14.69 21.02 
SQBB 30.35 35.12 34.90 35.06 12.99 
PYFA 2.98 3.42 3.00 3.22 1.20 
TSPC 9.64 10.14 9.58 9.32 -0.18 
Rata-rata 8.795 10.825 9.484 8.697 5.988 
Sumber: Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2010-2014 
 Berdasarkan table 4.4 dapat dilihat adanya fluktuasi profitabilitas pada tahun 
2011 mengalami kenaikan sebesar 10.825. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas 





akan meningkatkan daya saing antar perusahaan. Pada tahun 2014 profitabilitas 
mengalami penururunan sebesar 5.988. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas 
dalam perusahaan sulit mengambil keuntungan dan menarik modal dari luar. 
 Pada tahun 2011 profitabilitas perusahaan KLBF mengalami kenaikan sebesar 
13.96, MERK sebesar 25.17, SQBB sebesar 35.12, PYFA sebesar 3.42, TSPC 
sebesar 10.14.Pada tahun 2012 perusahaan KAEF juga mengalami kenaikan sebesar 
5.39, INAF sebsesar 3.67, DVLA sebesar 13.69. Hal ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas yang tinggi dalam perusahaan dapat mendukung kegiatan operasional 
secara maksimal. 
 Pada tahun 2010 perusahaan KAEF mengalami penurunan sebesar 4.36. Pada 
tahun 2012 perusahaan MERK juga mengalami hal yang sama yaitu penurunan 
sebesar 11.59. Pada tahun 2013 perusahaan INAF mengalami penurunan sebesar -
4.05. Sedangkan pada tahun 2014 perusahaan KLBF mengalami penurunan sebesar 
12.21, DVLA sebesar 7.33, SQBB sebesar 12.99, PYFA sebesar 1.20, TSPC sebesar -
0.18. Hal ini disebabkan oleh naiknya aktiva yang tidak diikuti oleh kenaikan laba 
dan kondisi perusahaan yang tidak stabil. 
C. Pengaruh Antar Variabel 
1. Pengaruh Modal Kerja Terhadap Likuiditas 
 Dalam setiap perusahaan modal kerja mempunyai hubungan yang terkait 
dengan likuiditas, karena dengan adanya modal kerja perusahaan dapat memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya, dimana modal kerja yang digunakan untuk 





menunjukkan kemampuan dari perusahaan memenuhi kewajiban yang harus segera 
dipenuhi. Perusahaan yang memiliki tingkat modal yang tinggi ternyata memiliki 
likuiditas yang tinggi pula. 
 Modal kerja yang digunakan dengan efektif dan efisien dapat memaksimalkan 
perolehan laba perusahaan. Pernyataan tersebut diperkuat dengan hasil peneliti Yoyo 
(2011) hasil penelitian ini menunjukkan modal kerja memiliki pengaruh terhadap 
likuiditas. 
2. Pengaruh Perputaran Persediaan Terhadap Likuiditas 
 Perputaran persediaan merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
berapa kali dana yang ditanam dalam persediaan yang berputar dalam satu periode. 
Menurut teori yang dikemukakan oleh Kasmir (2013) yang menyatakan bahwa 
apabila perputaran persediaan diperoleh tinggi, maka menunjukkan perusahaan 
bekerja secara efisien dan likuid perusahaan semakin baik. Hal ini memiliki arti 
bahwa semakin tinggi perputaran persediaan maka semakin besar pula perusahaan 
memperoleh keuntungan dan menghasilkan laba sebab persediaan yang terjual secara 
tunai maupun kredit akan menambah kas masuk di perusahaan dan dapat digunakan 
untuk membeli persediaan dan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
 Pernyataaan tersebut diperkuat dengan hasil penelitian Teruel dan Solano 







3. Pengaruh Modal Kerja, Perputaran Persediaan Dan Likuiditas 
Terhadap Profitabilitas 
 Modal kerja adalah dana yang ditanamkan dalam aktiva lancar yang dapat 
berupa kas, piutang, surat-surat berharga, persediaan dan lain-lain (Wasis, 1991). 
Pengelolaan modal kerja yang efisien dapat memberikan keuntungan atau 
meningkatkan laba bagi perusahaan, efesiensi modal kerja yang sangat diperlukan 
untuk menjamin kelangsungan atau keberhasilan jangka panjang dan untuk mencapai 
tujuan perusahaan secara keseluruhan dalam hal ini memperbesar keuntungan bagi 
pemilik (Syamsuddin, 2011). 
 Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Karaduman 
et.al (2010) menentukan secara parsial variabel modal kerja berpengaruh terhadap 
profitabilitas. Didukung oleh penelitian Deloof (2003) yang menyatakan bahwa 
modal kerja berpengaruh terhadap profitabilitas. 
 Rasio likuiditas ini biasanya digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang tingkat 
likuiditasnya tinggi menunjukkan semakin rendahnya resiko perusahan tidak mampu 
membayar pokok pinjaman dan bunga yang jatuh tempo, sehingga profitabilitas 
semaki tinggi. Hasil penelitian Rohmawati (2014) menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.  
 Pengelolaan persediaan merupakan suatu pekerjaan yang sulit, dimana 
kesalahan dalam menentukan tingkat persediaan dapat berakibat fatal. Raharja putra 





kemungkinan semakin besar perusahaan memperoleh keuntungan, begitu pula 
sebaliknya, jika tingkat perputaran persediannya rendah maka kemungkinan semakin 
kecil perusahaan akan memperoleh keuntungan. Sedangkan Munawir (2004) 
menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat perputaran persediaan akan memperkecil 
resiko terhadap kerugian yang disebabkan karena penurunan harga atau perubahan 
selera konsumen, disamping itu akan menghemat ongkos penyimpanan dan 
pemeliharaan terhadap persediaan tersebut.  
D. Hasil Penelitian 
1. Pengaruh Modal Kerja terhadap Likuiditas 
 Koefisien perngaruh variabel modal kerja (X1) terhadap likuiditas (Y1) 
sebesar 0.337 dengan nilai t sebesar 2.069 pada taraf signifikan 0.039. Koefisien 
tersebut menunjukkan bahwa modal kerja (X1) berpengaruh positif terhadap 
likuiditas (Y1). Ini berarti bahwa saat peningkatan modal kerja (X1) perusahaan, akan 
diikuiti dengan kenaikan likuiditas (Y1) dengan asumsi klasik faktor-faktor lain yang 
mempengaruhi besar kecilnya likuiditas (Y1) dianggap konstan. 
 Nilai statistik t hitung pengaruh modal kerja (X1) terhadap likuiditas (Y1) 
sebesar 2.069 dengan signifakansi 0.039 atau dibawah 0.05. Ini berarti modal kerja 
(X1) berpengaruh signifikan terhadap likuiditas (Y1). 
2. Pengaruh Perputaran Persediaan terhadap Likuiditas 
Koefisien pengaruh variabel perputaran persediaan (X2) terhadap likuiditas 
(Y1) sebesar -0.291 dengan nilai t sebesar -2.402 pada taraf signifikan 0.016. 





negatif terhadap likuiditas (Y1). Ini berarti bahwa saat terjadi peningkatan perputaran 
persediaan perusahaan, akan diikuti dengan penurunan likuiditas dengan asumsi 
faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya likuiditas (Y1) dianggap 
konstan. 
 Nilai statistik t dihitung pengaruh perputaran persediaan (X2) terhadap 
likuiditas (Y1) sebesar -2.402 dengan signifikansi 0.016 atau dibawah 0.05. Ini 
berarti pengaruh perputaran persediaan berpengaruh signifikan terhadap likuiditas 
(Y1). 
3. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 
 Koefisien pengaruh variabel likuiditas (Y1) terhadap profitabilitas (Y2) 
sebesar -3.284 dengan nilai t sebesar -5.795 pada taraf signifikan 0.00. Koefisien 
tersebut menunjukkan bahwa likuiditas (Y1) berpengaruh negatif terhadap 
profitabilitas (Y2). Ini berarti bahwa saat terjadi peningkatan likuiditas (Y1) 
perusahaan, akan diikuti dengan penurunan nilai profitabilitas dengan asumsi faktor-
faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya profitabilitas (Y2) dianggap konstan. 
 Nilai statistik t pengaruh likuiditas (Y1) terhadap profitabilitas (Y2) sebesar -
5.795 dengan signifikansi 0.00 atau dibwah 0.05. Ini berarti likuiditas berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas (Y2). 
 Hubungan fungsional modal kerja, perputaran persediaan, profitabilitas, 
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a. Total pengaruh (Total Effect) 
 Total pengaruh masing-masing variabel eksogen yaitu modal kerja, perputaran 
persediaan terhadap profitabilitas melalui likuiditas pada tabel berikut. 
Tabel 4.5 Pengaruh Total Antar Variabel 
No Total Pengaruh Nilai 
1 Pengaruh modal kerja terhadap likuiditas 3.011 
2 Pengaruh perputaran persediaan terhadap likuiditas 0.718 
3 Pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas -3.284 
Sumber : output lampiran, data diolah 2016 
 Berdasarkan Tabel 4.5 di atas dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1) Pengaruh modal kerja (X1) terhadap likuiditas (Y1) adalah sebesar 3.011. Ini 
mengindikasikan bahwa secara bersama-sama pengaruh modal kerja dan 
likuiditas dapat mempengaruhi profitabilitas secara positif sebesar 3.011. 
2) Pengaruh perputaran persediaan (X2) terhadap likuiditas (Y2) adalah 0.718. 
Ini mengindikasikan bahwa secara bersama-sama pengaruh perputaran 
persediaan dan likuiditas dapat mempengaruhi profitabilitas secara positif 
sebesar 0.718. 
3) Pengaruh likuiditas (Y1) terhadap profitabilitas (Y2) adalah -3.284. Ini 
mengindikasikan bahwa secara bersama-sama pengaruh likuiditas dan 







b. Indirect Effects 
Indirect effects masing-masing variabel eksogen yaitu modal kerja, perputaran 
persediaan terhadap profitabilitas melalui likuiditas pada tabel berikut. 
Tabel 4.6 Indirect Effects Antar Variabel 
No Pengaruh tak langsung Nilai 
1 Pengaruh modal kerja terhadap Profitabilitas melalui likuiditas 0.956 
2 Pengaruh perputaran persediaan terhadap profitabilitas melalui likuiditas -1.106 
Sumber : output lampiran, data diolah 2016 
 Berdasarkan tabel 4.6 di atas dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1) Pengaruh modal kerja (X1) terhadap profitabilitas (Y2) melalui likuiditas 
(Y1) adalah sebesar 0.956. Ini mengindikasikan bahwa modal kerja dapat 
mempengaruhi profitabilitas secara positif jika melalui likuiditas sebesar 
0.956. 
2) Pengaruh perputaran persediaan (X2) tehadap profitabilitas (X2) melalui 
likuiditas (Y1)  adalah sebesar -1.106. Ini mengindikasikan bahwa perputaran 
persediaan dapat mempengaruhi profitabilitas secara negatif jika melalui 
likuiditas sebesar 1.106. 
E. Pembahasan 
1. Pengaruh Modal Kerja Terhadap Likuiditas 
 Modal kerja berpengaruh positif terhadap likuiditas. Hipotesis pertama yaitu 
Modal Kerja berpengaruh positif terhadap Likuiditas pada perusahaan Farmasi yang 





berpengaruh positif dan signifikan terhadap likuiditas. Hal ini terjadi karena 
perusahaan sumber-sumber dana melalui modal sendiri, keuntungan yang diperoleh, 
hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang untuk meningkatkan tingkat modal 
kerja perusahaan. Dimana sumber dana tersebut dapat menjaga keseimbangan dan 
mengatur siklus modal kerja karena dalam pengelolaan modal kerja itu sendiri ada 
beberapa kontradiksi yang dialami perusahaan yaitu antar modal kerja yang 
menitikberatkan pada usaha untuk menjaga likuiditasnya. Perusahaan yang memiliki 
tingkat modal kerja sangat tinggi ternyata memiliki likuiditas yang tinggi pula. 
Penelitian ini juga mendukung teori Lazaridis dan Tryfonidis (2006) yang 
mengatakan bahwa modal kerja merupakan investasi jangka pendek seperti kas, surat 
berharga, piutang dan aktiva lancar. Mengingat pentingnya modal kerja di dalam 
perusahaan, manajer keuangan harus dapat merencanakan dengan baik besarnya 
jumlah modal kerja yang tepat dan sesuai dengan kebutuhan perusahaan karena jika 
terjadi kelebihan atau kekurangan dana. Hasil ini sejalan dengan pemikiran Nusa 
Muktiadji (2007) yang menyatakan bahwa modal kerja memiliki hubungan positif 
terhadap likuiditas. Modal kerja diperoleh dari aset lancar dikurangi dengan 
kewajiban lancar. 
2. Pengaruh Perputaran Persediaan terhadap Likuiditas 
 Perputaran persediaan berpengaruh negatif terhadap likuiditas. Hipotesis 
kedua yaitu Perputaran Persediaan berpengaruh negatif terhadap Likuiditas pada 
perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 





likuiditas perusahaan. Ini berarti perusahaan farmasi telah mengelola manajemen 
keuangannya secara efektif khususnya dalam mengelola perpuataran persediaan yang 
dimiliki, sehingga perputaran persediaan yang terjadi dari tahun ke tahun dapat 
dikelola dengan baik. Pengelolaan persediaan merupakan suatu pekerjaan yang sulit, 
kesalahan dalam menentukan tingkat persediaan dapat berakibat fatal. Besarnya 
persediaan dapat ditingkatkan sepanjang ada penghematan. Keseimbangan antara 
penghematan dan biaya yang timbul sangat tergantung atas tambahan biaya dan 
simpanan pengendalian persediaan yang efisien (Wiagustini, 2010:149). Menurut 
teori yang dikemukakan oleh Kasmir (2003) yang menyatakan bahwa apabila 
perputaran persediaan yang diperoleh tinggi, maka menunjukkan bahwa perusahaan 
bekerja secara efisien dan likuid perusahaan semakin banyak. Hal ini memiliki arti 
bahwa semakin tinggi perputaran persediaan maka semakin besar pula perusahaan 
memperoleh keuntungan dan menghasilkan laba sebab persediaan yang terjual secara 
tunai maupun kredit nantinya akan menambah kas masuk perusahaan sehingga kas 
yang masuk dapat digunakan untuk membeli persediaan dan memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Hasil ini sejalan dengan Teruel dan Solano (2007) yang 
menyatakan bahwa perputaran persediaan mempunyai hubungan negatif signifikan 
terhadap profitabilitas. Perputaran persediaan diperoleh dari harga pokok penjualan 
dibagi dengan rata-rata persediaan. 
3. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 
 Likuiditas berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Hipotesis ketiga yaitu 





terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 diterima. Likuiditas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Hal ini karena 
perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi cenderung akan memiliki aktiva 
lancar lainnya yang dapat dicairkan sewaktu-waktu. Likuiditas yang rendah akan 
menyebabkan terjadinya penurunan dari harga saham yang bersangkutan, sebaliknya 
nilai likuiditas yang cukup tinggi akan belum tentu baik, karena pada kondisi tertentu 
hal tersebut menunjukkan adanya aktivitas sedikit yang akhirnya dapat mengurangi 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Penelitian ini juga mendukung 
teori yang dikemukakan oleh Horne dan Wachowicz (2009: 68) yang menyatakan 
bahwa likuiditas berbanding terbalik dengan profitabilitas, yaitu peningkatan 
likuiditas biasanya diikuiti dengan penurunan profitabilitas, karena adanya dana yang 
menganggur (idle money) yang tidak terpakai sehingga dapat mengurangi 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas. Hasil ini sejalan juga 
dengan pemikiran Gosh dan Maji (2004) yang menyatakan bahwa adanya hubungan 
yang negatif signifikan antara likuiditas dengan profitabilitas pada perusahaan India. 









Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan seperti yang telah dijelaskan di 
bab sebelumnya, maka simpulan dari penelitian ini adalah : 
1. Modal kerja berkontribusi positif dan signifikan terhadap likuiditas yang diproksi 
dengan Current Ratio (CR) pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2010-2014. Ini berarti saat modal kerja meningkat akan 
diikuti dengan peningkatan likuiditas. Begitupula sebaliknya, ketika modal kerja 
menurun maka akan diikuti dengan menurunnya likuiditas dengan asumsi faktor 
lain yang mempengaruhi likuiditas dianggap konstan. 
2. Perputaran persediaan berkontribusi negatif dan signifikan terhadap likuiditas 
diproksikan dengan Current Ratio (CR) pada perusahaan Farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Ini berarti saat perputaran 
persediaan meningkat akan diikuti dengan menurunkan likuiditas. Begitupula 
sebaliknya, ketika perputaran persediaan menurun akan diikuiti dengan 
meningkatnya likuiditas dengan asumsi faktor lain yang mempengaruhi likuiditas 
dianggap konstan. 
3. Modal kerja, perputaran persediaan, dan likuiditas berkontribusi negatif dan 
signifikan terhadap profitabilitas yang diproksi dengan Net Profit Margin (NPM) 





2014. Ini berarti saat modal kerja, perputaran persediaan, dan likuiditas 
meningkat akan diikuti akan menurunkan profitabilitas. 
B. Saran   
Berdasarkan kesimpulan pada penelitian ini, maka dapat disampaikan 
beberapa saran berikut ini : 
1. Untuk mendapatkan profitabilitas perusahaan yang tinggi dan berkelanjutan, 
maka pihak manajemen perusahaan sedapat mungkin meningkatkan modal kerja 
dan perputaran persediaan serta menjaga likuiditas. 
2. Disarankan bagi perusahaan emiten agar hati-hati menjaga modal kerja dan 
likuiditas karena akan mempengaruhi profitabilitas. 
3. Bagi investor, memperhatikan modal kerja dan likuiditas dalam mengambil 
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